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RESUMEN 
 
 
En el presente trabajo de investigación, se realizó un estudio que permitió 
identificar y esquematizar los modelos básicos de titularización como alternativa 
de financiamiento para las medianas empresas de la ciudad de Pereira, 
adicionalmente se realiza un análisis segmentado de las variables más 
representativas que permiten a una empresa trasformar sus activos generadores 
de flujo de ingresos, actuales o futuros, en títulos negociables en el mercado 
público de valores; posibilitando la obtención de liquidez en las mejores 
condiciones de costo financiero, para establecer un esquema funcional de 
titularización para las medianas empresas como un mecanismo de financiamiento, 
dando respuesta a los objetivos planteados en el estudio. 
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INTRODUCCIÓN 
 
 
Actualmente, el mundo financiero tiende a cambiar a pasos agigantados, al mismo 
tiempo que la globalización provoca que las necesidades de las empresas tiendan 
a ser cada vez mayores. 
Como respuesta a estos cambios, han nacido nuevos instrumentos y mecanismos 
financieros, que permiten a las empresas tener acceso a más y mejores opciones 
con el fin de diversificar y lograr cubrir sus necesidades. Dentro de estos 
mecanismos esta la Titularización de activos que ha marcado un crecimiento en 
los Mercados internacionales. 
El siguiente trabajo de investigación tiene como objetivo dar a conocer la 
titularización como modelo aplicativo de recursos financieros para las medianas 
empresas de la ciudad de Pereira, a través de la búsqueda de información y  
recopilación de información se esquematizaran los modelos básicos de 
Titularización que rigen en Colombia, así mismo, en el proceso de exploración se 
clasificaran e identificaran las variables más representativas de las medianas 
empresas que determinaran una posible entrada al mercado público de valores y 
una segura alternativa de financiamiento a largo plazo, que servirá para el 
desarrollo de sus proyectos o la obtención de liquidez en las mejores condiciones 
de costo financiero.    
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1. DISEÑO METODOLÓGICO 
 
 
1.1 DESCRIPCIÓN DEL PROBLEMA 
 
La limitación de los recursos  es un obstáculo para que los empresarios puedan 
invertir capital en el mejoramiento de la infraestructura de la empresa, en 
investigación y desarrollo o en el mejoramiento tecnológico de los procesos; 
además, del desconocimiento de las posibilidades de financiación que ofrece el 
sistema financiero a través del mercado público de valores y la poca facilidad para 
llevar a cabo los trámites correspondientes que exige el sistema. Por otra parte, no 
existe la suficiente divulgación de los diferentes instrumentos que este mercado 
ofrece para que las medianas empresas puedan financiarse.  
 
Por esta razón es fundamental pensar en soluciones a esta problemática, a través 
de  mecanismos que permitan facilitar el acceso a nuevos  mercados ya que los 
empresarios se enfrentan a decisiones financieras cada vez más complejas  y no 
emplean modelos financieros en sus negocios que les permitan cumplir sus 
objetivos financieros y ejecutar nuevos proyectos de inversión. De ahí que sea 
importante identificar otros instrumentos y mecanismos de financiación diferentes 
a los tradicionales y conocer los procedimientos y protocolos para acceder a ellos. 
 
1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
¿Cuál es el modelo de titularización que pueda ser utilizado por las medianas 
empresas de la ciudad de Pereira para obtener recursos financieros? 
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2. JUSTIFICACIÓN 
 
 
La Titularización es un instrumento que ayuda a las empresas a obtener recursos 
financieros por medio de sus activos; este método ha sido utilizado en muchos 
países generando grandes beneficios, aunque es útil, no se tienen antecedentes 
de su uso, igualmente de un prototipo de modelo que las medianas empresas de 
la Ciudad de Pereira apliquen para acceder al mercado público de valores. 
A pesar de que las empresas comúnmente utilizan diferentes opciones de 
financiación como créditos bancarios, vinculación de nuevos socios, leasing, 
factoring, entre otros, no se utiliza la titularización ya sea de activos o de flujos de 
caja como fuente de financiación, por desconocimiento de sus ventajas entre ellas 
la de ofrecer menores costos financieros al empresario. Es decir, al evaluar estos 
mecanismos o nuevas alternativas de financiación se podrían obtener mayores 
posibilidades de crecimiento y de generación de valor.  
Dicho fenómeno se da por muchas razones y la principal es la falta de 
conocimiento sobre el tema; al momento de que las empresas pudieran recibir 
información y capacitación sobre las modalidades y esquemas de la Titularización, 
estas podrían aplicar el mecanismo para generar nuevos recursos generando una 
nueva cultura para acceder al mercado público de valores. 
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3. OBJETIVOS 
 
 
3.1 OBJETIVO GENERAL 
 
Esquematizar un modelo de titularización como alternativa de financiamiento para 
las medianas empresas de la ciudad de Pereira.  
 
3.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 
 
 Identificar y esquematizar los modelos básicos de titularización que se utilizan 
en Colombia. 
 Determinar las variables más representativas de las medianas empresas de la 
ciudad de Pereira de acuerdo a los modelos vigentes de titularización. 
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4. MARCO DE REFERENCIA 
 
 
4.1 MARCO TEÓRICO 
 
Antecedentes Históricos  
El tema del proyecto de grado es la titularización como Modelo Aplicativo de 
Recursos Financieros Para Empresas Medianas de la Ciudad de Pereira; por 
consiguiente las investigaciones y trabajos de grado afines  que se encontraron 
relacionados con este mecanismo de financiación, en la red y en la biblioteca  de 
la Universidad Libre Seccional Pereira son los siguientes: 
A nivel institucional se encontró una tesis de una especialización en 
Administración Financiera promovida por la Universidad Libre seccional Pereira; 
elaborada en el año de 1997 donde se consolidaba y estructuraba el primer 
proceso Colombiano de Titularización de Flujos de caja; el trabajo de grado señala 
que la Titularización de activos como mecanismo jurídico y financiero para 
promover el desarrollo era relativamente nuevo en Colombia y ganaba cada día 
mayor participación en los negocios financieros bursátiles y de capitales. 
Con la titularización, las entidades financieras, empresas del sector real y el 
sector público, pueden obtener recursos, de bienes improductivos o de baja 
rotación y el anticipo de ingresos esperados, con lo cual, no hay duda de que 
a través de esta herramienta financiera, tanto los dueños de los activos, 
como los inversionistas, consiguen excelentes beneficios; en el caso de los 
primeros, porque les presenta alternativas de reducción en sus necesidades 
de capital y costos de financiamiento, diversificación de riesgos, ampliación 
de fuentes de financiamiento y mayor rotación de activos; para los 
inversionistas, diversificación de sus portafolios, mejor rentabilidad y 
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menores riesgos, dadas las coberturas que de estos, exige la titularización, 
amen la importancia que representa para el mercado de capitales por la 
ampliación de la oferta de títulos1. 
Cuando Los autores elaboraron esta investigación en Colombia se estaban 
desarrollando procesos de titularización de carteras hipotecarias de vivienda y 
tarjetas de crédito, principalmente en el sector financiero; flujos de caja 
provenientes de obras de infraestructura en el sector público; titularización de 
inmuebles y proyectos de construcción. 
Así mismo, en la biblioteca de la Universidad Libre Seccional Pereira se encontró 
la monografía Aspectos Contables de la Titularización de Activos en Colombia, 
elaborada por unas estudiantes de la facultad de Contaduría Pública; la cual 
muestra un modelo contable aplicado a una titularización de un flujo de caja 
esperado en el sector público, de igual modo analiza la contabilización que 
deberán realizar cada uno de los elementos que intervienen en el proceso de 
titularización y las obligaciones tributarias que se deben asumir en dicho proceso. 
De igual manera, la red proporciona una amplia información de estudios que se 
han hecho a nivel nacional sobre  la titularización; de forma resumida se presentan 
los principales aspectos de una tesis elaborada por unos alumnos de la Pontificia 
Universidad Javeriana.  
En un principio se pensó que por las razones por las cuales la titularización 
no se ha desarrollado en Colombia tanto en el sector público como en el 
privado eran obstáculos jurídicos y económicos. Pero después de una larga 
investigación realizada por Los autores de la tesis, principalmente en la 
Superintendencia Financiera y en ciertas sociedades comisionistas de 
bolsas, concluyeron  que el problema por el cual el público en general no ha 
                                            
1
BELTRÁN ÁLZATE, Álvaro, et al. Titularización: una alternativa para financiar el desarrollo 
colombiano. Pereira. 1997, p.15. Trabajo de grado (Especialista en Administración Financiera). 
Universidad Libre Seccional Pereira. Escuela de Administración de Negocios. 
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aprovechado toda esta figura financiera de la titularización, es la falta de 
conocimiento de los beneficios que esta ofrece al público2. 
Es decir, el trabajo de investigación determina que la titularización  es un 
mecanismo alterno de financiación que ofrece al público obtener recursos; aunque 
este mecanismo ofrece múltiples beneficios económicos, no ha sido utilizado en 
Colombia con la frecuencia que se  debería. 
Además, se encontraron publicaciones importantes en el ámbito internacional; una 
de ellas es un artículo elaborado por la Bolsa de Valores de Él Salvador el cual 
diversifica las razones para financiarse a través de la titularización.  
“La Titularización constituye uno de los instrumentos utilizados por empresas en 
todo el mundo para acelerar su crecimiento e invertir en nuevos proyectos; para 
obtener liquidez ahora, tanto de activos existentes pero que por su naturaleza no 
son líquidos, como de flujos futuros sobre los que se tiene una elevada certeza de 
ocurrencia en el futuro”3. 
Este artículo elaborado por la Bolsa de Valores de El Salvador muestra un proceso 
de titularización similar al señalado por las resoluciones vigentes en Colombia, 
donde la empresa originadora transfiere activos a un patrimonio independiente e 
inembargable denominado fondo de titularización, el cual es administrado por una 
sociedad titularizadora y que sirve de respaldo a una emisión de valores. Del 
producto de la venta de los valores emitidos con cargo al fondo, el originador 
obtiene el financiamiento (liquidez) que necesita. 
 
                                            
2
 DUPORT JARAMILLO, Erick y VIVEROS RUBIANO, Sergio. Titularización: una nueva visión para 
el desarrollo del país. Bogotá. 2001, p. 13. Trabajo de grado (Abogado). Pontificia Universidad 
Javeriana. Facultad de Ciencias Jurídicas. Departamento de Derecho Económico.  
 
3
 LA TITULARIZACIÓN una novedosa herramienta de financiamiento. [en línea]. [consultado 20 
mar. 2012]. Disponible en <https://www.bves.com.sv/det_titularizacion/14_razones.pdf: La 
titularización una novedosa herramienta de financiamiento. 2010> 
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4.1.1 La Titularización. La titularización engloba el proceso a través del cual la 
cartera crediticia o los activos se transforman en títulos valores. Este mecanismo 
tuvo sus orígenes en el mercado hipotecario de los Estados Unidos y se ha 
extendido con éxito en países como Inglaterra, Francia, Japón, México y España 
La titularización tiene como objetivo canalizar el ahorro eliminando la 
intermediación financiera e incentivando la movilización de cartera. 
Es una herramienta financiera a través de la cual se transfiere parte de los activos 
de una empresa a un patrimonio autónomo que se encarga de emitir títulos 
respaldados en los flujos futuros de dichos activos con la finalidad de obtener 
recursos. 
Las principales características de la titularización son las siguientes: “Sus costos 
son sustancialmente inferiores en comparación con los márgenes de 
intermediación de las entidades de crédito; los gastos administrativos de la 
titularización son mínimos y en Colombia la titularizadora no realiza encajes ni 
inversiones forzosas; la titularización tiene como gran ventaja que no afecta las 
otras alternativas de financiación, de igual forma acude a otros mercados para la 
obtención de recursos”4. 
El elemento fundamental a tener en cuenta, es que a través de la titularización se 
obtienen recursos a partir de la reducción de activo y no mediante el aumento de 
alguna partida del pasivo como sucede con otras alternativas de financiación. 
La titularización es un mecanismo de financiación por el cual las empresas 
obtienen recursos del mercado de capitales, desprendiéndose en favor de los 
inversionistas, del flujo financiero futuro proveniente de un grupo homogéneo de 
sus activos, los cuales se independizan del patrimonio de la empresa para ser 
divididos en forma de títulos en pequeñas unidades, destinadas a circular 
                                            
4
LA TITULARIZACIÓN. [en línea]. [consultado 23 mar. 2012]. Disponible en 
<http://www.titularizadora.com/paginas/titularizacion/la_titularizacion.aspx?id=2&page=2> 
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libremente en el mercado para captar recursos y financiar así la actividad y el 
desarrollo de las empresas. 
Las empresas dentro de sus proyecciones, tienen diferentes flujos financieros que 
sirven para financiar su actividad, atender el servicio de sus deudas y ofrecerle 
dividendos a sus accionistas. En la titularización uno de estos flujos financieros se 
destina con exclusividad para cumplir los compromisos financieros con los 
inversionistas, así ellos analizan la seguridad y rentabilidad de su colocación, 
principalmente en relación con estos flujos financieros y no con los de la empresa 
en su conjunto. 
 
 
4.1.2 La Titularización en Colombia. La titularización como alternativa de 
financiamiento se inicio en Colombia en la década de los noventa, considerándose 
como uno de los países pioneros en la titularización, aunque pueda parecer muy 
corto el tiempo que lleva la titularización en el país, los resultados obtenidos 
demuestran que esta figura puede constituirse en una valiosa herramienta para 
cooperar al proceso de profundización del mercado de valores.  
A la fecha es importante resaltar; empresas del sector real como: 
Pedro Gómez y CIA, Coltejer, Federación Nacional de Cafeteros; demuestran que 
las entidades que buscaban liquidez mediante sus patrimonios conformados por 
inventarios de bienes inmuebles y poco efectivo, cambiaron esos inmuebles por 
dinero efectivo que provino de instituciones como los fondos de pensiones y 
cesantías, es un claro ejercicio de administrar sus bienes. Hasta junio de 2.009 se 
han ofertado en el mercado 184 procesos de titularización por un monto de US $ 
11.304 millones 5. 
                                            
5
 TITULARIZACIÓN EN Colombia. [en línea]. [consultado 23 abr. 2012]. Disponible en 
http://www.eumed.net/libros/2009c/596/Titularizacion%20en%20Colombia.htm 
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A pesar que la titularización de inmuebles y de activos son muy escasas, quizás 
las falencias obedecen a las creencias que poseen los empresarios en los 
trámites, solicitudes, autorizaciones y requerimientos para su consideración, como 
la falta de emprendimiento, cultura financiera de su aplicabilidad. Por ello, la 
difusión y publicidad del proceso por parte de entes tanto públicos y privados a 
esta alternativa financiera que ofrece el mundo actual, permitirá la posibilidad de 
una fuente dinámica de financiamiento para programas y proyectos en 
infraestructura física, en servicios, entre otros. 
En el sector público se destaca:  
Las titularizaciones a la sobretasa a la gasolina en el departamento de 
Risaralda, en el municipio de Pereira y su área metropolitana; Santa Marta y 
en Ibagué, ejemplos del proceso dirigidos para proveer obras en 
infraestructura, mediante la modalidad de título a futuros. Otro municipio que 
titularizo fue Bucaramanga, por intermedio su entidad descentralizada 
denominada Instituto de Desarrollo Urbano, con una emisión cercana a 
200.000 millones de pesos en títulos, destinados a garantizar la construcción 
de obras públicas6. 
La titularización tendrá un papel protagónico en los próximos años, tanto por su 
sofisticación como por los volúmenes de negociación. Es allí donde se encontrará 
que esta figura contribuya en buena parte a lograr la tan deseada profundización 
del mercado público de valores colombiano. 
 
 
 
 
                                            
6
 Ibid.  
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4.2 MARCO CONCEPTUAL 
 
A continuación, se definen algunos términos que se utilizan en el desarrollo del 
trabajo de grado, los cuales son importantes para tener una mejor comprensión 
del documento. 
Títulos corporativos o de participación: Son documentos que representan una 
parte proporcional del patrimonio autónomo o del fondo titularizado.   La 
participación es proporcional entre el valor invertido y el valor total del patrimonio 
autónomo o fondo y por lo tanto con base en dicho porcentaje se participa de las 
utilidades o de las perdidas. Se asimilan a títulos de renta variable y se encuentran 
normalmente referenciados en unidades de participación. 
Títulos de contenido crediticio: En los cuales el patrimonio autónomo se obliga 
a la cancelación del capital principal y los intereses a los inversionistas, según las 
condiciones determinadas en cada título. En este caso, los activos que integran el 
patrimonio autónomo respaldan el pasivo adquirido con los inversionistas. La 
fiduciaria, adopta las medidas necesarias para obtener el recaudo de los flujos 
requeridos para la atención oportuna de las obligaciones contenidas en los valores 
emitidos. 
Títulos mixtos: “Son aquellos que de manera adicional a los derechos o alícuotas 
sobre el patrimonio o fondo puedan ser amortizables o puedan tener una 
rentabilidad mínima”7. 
Clase de títulos en el mercado de valores colombiano: En el mercado de 
valores en Colombia se encuentran: 
Aceptaciones Bancarias: Son letras de cambio giradas por un comprador de 
mercancías a favor del vendedor de las mismas. Se llaman así, porque una 
                                            
7
 BELTRÁN ÁLZATE, Álvaro, et al. Op. Cit. p. 87 
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entidad bancaria está aceptando la letra de cambio como aval, para garantizar el 
cumplimiento y pago oportuno de ésta. El banco al aceptar la letra de cambio, le 
gira al vendedor lo que el comprador le debía. Su plazo máximo es de un año. Se 
consideran títulos no fraccionables. Son títulos al descuento. 
Bonos: Son títulos valores que representan una parte alícuota de 
un crédito constituido a cargo de la entidad emisora para financiarse con recursos 
del público y no a través de un crédito. Pueden ser emitidos por entidades públicas 
o privadas. Los recursos se pueden destinar a financiar nuevos proyectos de 
inversión, ampliaciones de planta, sustitución de pasivos, necesidad de capital de 
trabajo, etc. Su plazo mínimo es de un año. Son títulos a la orden. No gozan de 
liquidez primaria antes de su vencimiento y son libremente negociables. 
Existen diferentes clases de bonos entre los cuales se encuentran: 
Bonos Ordinarios: Pueden ser emitidos por cualquier sociedad previa 
autorización de la Superintendencia de Valores de Colombia. 
Bonos convertibles en acciones (BOCEAS): Son bonos convertibles en 
acciones, en los cuales la amortización a capital se realiza otorgando acciones al 
tenedor. Tienen las características de los bonos ordinarios y adicionalmente otorga 
a sus propietarios el derecho a convertirlos en acciones de la sociedad emisora. 
Son títulos nominativos. 
Bonos Públicos: Son emitidos por una entidad gubernamental o ente territorial. 
Bonos de garantía general: Bonos que pueden emitir las corporaciones 
financieras. 
Bonos de Garantía Específica: Bonos que pueden emitir las Corporaciones 
Financieras como respaldo a un crédito colectivo específico. 
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Certificado de Depósito a Término CDT: Es un certificado que recibe un 
establecimiento de crédito por depositar una suma de dinero durante un periodo 
mínimo de un mes. La tasa de interés está determinada por el monto de dinero 
depositado, el plazo y las condiciones del mercado en el momento de 
la constitución del depósito. Son títulos nominativos. 
Papeles Comerciales: Son pagarés ofrecidos para su compra-venta antes de su 
vencimiento en el mercado de valores. No pueden tener vencimientos inferiores a 
15 días, ni superiores a 270 días. 
Títulos de Tesorería - TES: Son títulos emitidos por el Gobierno Nacional y 
administrados por el Banco de la República, estos fueron creados por la Ley 51 de 
1990. Dichos títulos pueden ser emitidos a una tasa fija, indexados 
al IPC, emitidos en unidades de valor real (UVR), o en dólares. La negociación de 
estos títulos puede consultarse en Mercado de Deuda Pública. 
Títulos de Devolución de Impuestos-TIDIS: Son títulos de devolución de 
impuestos nacionales que constituyen Deuda Pública interna y son libremente 
negociables. Estos títulos sólo servirán para cancelar impuestos o derechos 
administrados por las Direcciones de Impuestos y de Aduanas, dentro del año 
calendario siguiente a la fecha de su expedición. 
Titularizaciones: “Es el proceso mediante el cual se emiten títulos que 
representan la participación en la propiedad de diferentes bienes o activos tales 
como: Títulos de deuda pública, títulos inscritos en el Registro Nacional de Valores 
e Intermediarios, cartera de crédito, activos inmobiliarios y rentas y flujos de caja 
determinables con base en estadísticas de los últimos tres años o en proyecciones 
de por lo menos tres años continuos.  
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Estos bienes o activos constituyen un patrimonio autónomo, con cargo al cual se 
emiten títulos”8. 
Los procesos de titularización podrán iniciarse a partir de la conformación de 
fondos o patrimonios con sumas de dinero destinadas a la adquisición de 
cualquiera de los bienes. Sólo en los procesos de titularización efectuados para el 
desarrollo de obras públicas, se podrán utilizar proyecciones de flujos futuros 
como base de la estructuración del proceso. En este proceso interviene un 
originador, aquel que transfiere los bienes; el agente de manejo, que es quien 
recauda los recursos provenientes de la emisión; la administradora, entidad 
encargada de la custodia de los bienes, y la colocadora, entidad facultada para 
actuar como suscriptor. 
 
4.3 MARCO LEGAL Y NORMATIVO DE LA TITULARIZACIÓN 
 
Por medio de las normas vigentes que rigen en Colombia en los procesos de 
titularización, se dan a conocer las leyes y decretos para el presente estudio. 
Ley 510 de 1999: “Por la cual se dictan disposiciones en relación con el sistema 
financiero y asegurador, el mercado público de valores, la Superintendencia 
Financiera y se conceden unas facultades”9 Parágrafo 2º del artículo 15. Literal e) 
del numeral 9.3 del artículo 19. Artículos 77 y  79 
                                            
8
 UNIVERSIDAD EAFIT. Contabilidad y Finanzas. [en línea]. [consultado 16 may. 2012]. Disponible en 
<http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/consultoriocontable/Documents/boletines/contabilidad-
finanzas/boletin9.pdf>. 
 
9
 COLOMBIA, CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 510 (3 ago. 1999). Por la cual se dictan disposiciones en 
relación con el sistema financiero y asegurador, el mercado público de valores, las Superintendencia 
bancaria y de valores y se conceden unas facultades. Diario Oficial. Bogotá D.C. 1999. No. 43654. p. 1 – 88.  
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Ley 795 de 2003: “Por la cual se ajustan algunas normas del estatuto orgánico del 
sistema  financiero y se dictan otras disposiciones”10. Articulo 64 
Ley 964 de 2005: “Por la cual se dictan normas generales y se señalan en ellas los 
objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular 
las actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del 
público que se efectúen mediante valores y se dictan otras disposiciones”11.  
Capitulo Séptimo 
Ley 1328 de 2009: “por el cual se dictan normas en materia financiera, de seguros, 
del mercado de valores y otras disposiciones”  Articulo 71 y 72 
Decreto 2555 del 15 de julio de 2010: “Por el cual se recogen y reexpiden las 
normas en materia del sector financiero, asegurador y del mercado de valores y se 
dictan otras disposiciones” El Decreto Único del sector financiero, asegurador y del 
mercado de valores. Integra en un único cuerpo las disposiciones vigentes en 
estas materias. Incluye los decretos reglamentarios vigentes que regulan los 
sectores mencionados, dictados en desarrollo de leyes expedidas bajo la vigencia 
de la Constitución Política de 1886 y de la Constitución Política de 1991, los 
decretos de intervención vigentes dictados en desarrollo de los objetivos y criterios 
dispuestos por el legislador, así como, las Resoluciones vigentes dictadas por el 
Superintendente de Valores o por la Sala General de dicha Superintendencia, que 
                                            
10
 COLOMBIA, CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 795 (14 ene. 2003). Por la cual se ajustan algunas normas 
del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial. Colombia, Bogotá 
D.C. 2003. No. 45064. p. 1 – 88. 
 
11
 COLOMBIA, CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley  964 (8 jul. 2005). Por la cual se dictan normas generales y 
se señalan en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las 
actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del público que se efectúen 
mediante valores y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial. Bogotá D.C. 2005. No. 45963. p. 1 – 72. 
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conforme a la Ley 964 de 2005 correspondían ser emitidas por el Gobierno 
Nacional. 
Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, se establece  el régimen de 
inversión de los recursos de los Fondos de Pensiones Obligatorias y se 
reglamentan parcialmente la Ley 100 de 1993, modificada por la ley 1328 de 2009, 
la ley 549 de 1999, la ley 550 de 1999 y el decreto ley 1283 de 1994 
Artículo 2.1.1.3.4, Artículo 2.1.12.1.1, Artículo 2.6.12.1.2 (Modificado por el artículo 
1 del Decreto 857 de 2011), Artículo 2.6.12.1.11 (Modificado por el artículo 1 del 
Decreto 857 de 2011), Artículo 2.6.12.1.12 (Modificado por el artículo 1 del Decreto 
857 de 2011), Artículo 2.6.12.1.15 (Modificado por el artículo 1 del Decreto 857 de 
2011), Artículo 2.6.12.1.21 (Modificado por el artículo 1 del Decreto 857 de 2011), 
Artículo 2.8.1.1.14, Artículo 2.9.1.1.5, Artículo 2.9.1.1.6,) (Ordinal modificado por el 
artículo 6 del Decreto 4765 de 2011) del parágrafo 2º del Artículo 2.9.1.1.11, 
parágrafo 1º del Artículo 2.19.1.1.4, Parte 2 - Libro 21 Normas aplicables a las 
Sociedades Titularizadoras, Título 1, Sociedades Titularizadoras de activos 
hipotecarios, Título 2 Sociedades Titularizadoras de activos no hipotecarios, Parte 
5 - Libro 6 Procesos de titularización, Títulos 1 a 11.  
Para la presentación correcta del trabajo de investigación se aplicaron las reglas 
dispuestas por el Instituto Colombiano de Normas Técnicas y Certificación 
ICONTEC, específicamente la norma 1486; de igual manera La Universidad Libre 
Seccional Pereira en el marco de institución aprueba el Reglamento de 
Investigación  mediante el Acuerdo No. 06 de 2006, estatuto que debe tenerse en 
cuenta para el desarrollo del trabajo de grado. 
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4.4 MARCO METODOLÓGICO 
 
4.4.1 Metodología. Toda investigación requiere de la recolección de información, 
de manera que fortalezca y estructure no solo la percepción, sino que mida, 
valore, rechace o apruebe los conceptos planteados desde la teoría y la hipótesis 
planteada.  
 
4.4.2 Tipo de investigación. El tipo de investigación que se utilizara en este 
proyecto es exploratoria “ sirve para familiarizarnos con fenómenos relativamente 
desconocidos, obtener información sobre la posibilidad de llevar a cabo una 
investigación más completa respecto de un contexto particular, investigar nuevos 
problemas, identificar conceptos o variables promisorias, establecer prioridades 
para investigaciones futuras o sugerir afirmación o postulados”12.  
Dado que se carece de información suficiente y de conocimientos previos del 
objeto de estudio; la exploración permitirá obtener nuevos datos y elementos que 
pueden conducir a formular con mayor precisión las preguntas de investigación. 
De igual forma las 74 medianas empresas que aparecen registradas en la base de 
datos suministrada por la Cámara de Comercio de Pereira serán el objeto de 
estudio de la investigación, con el fin de clasificarlas a través de actividades 
económicas y determinar las variables más relevantes para una posible entrada al 
mercado público de valores, así mismo, determinar los beneficios que puedan 
tener con la titularización como instrumento de financiación. 
En esta investigación se recopilará información principalmente de la web, libros, 
monografías y trabajos de grado como fuentes secundarias; con lo anterior se 
                                            
12
 HERNANDEZ SAMPIERI, Roberto; FERNANDEZ COLLADO, Carlos y BAPTISTA LUCIO, Pilar. Metodología de la 
investigación. 5 ed. Ciudad de México: McGraw Hill, 2010. p. 79. 
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construirán los principales marcos del proyecto: teórico, conceptual, legal y 
antecedentes.  
 
4.4.3 Técnicas para la recolección de la información. La revisión bibliográfica 
será una técnica que se utilizará para la recolección de la información, que se hará 
a través de documentos consultados en internet como principal fuente en esta 
investigación, también se consultarán libros, monografías y trabajos de grado.  
La observación es una técnica fundamental en el proceso de esta investigación 
debido a que se registrarán y analizaran las variables más relevantes de cada uno 
de los estados de resultados de las medianas empresas de la ciudad de Pereira, 
que determinaran una posible entrada al mercado público de valores a través de la 
Titularización. 
 
4.4.4 Delimitación del Proyecto. El universo de la investigación serán todas las 
empresas.  
La población objeto de estudio serán las medianas empresas inscritas en la 
Cámara de Comercio de la ciudad de Pereira y en la Superintendencia de 
Sociedades, departamento Risaralda, país Colombia.  
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5. GENERALIDADES EN EL PROCESO DE TITULARIZACIÓN  
 
 
5.1 ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO TITULARIZACIÓN 
 
Los elementos que intervienen en el proceso de titularización son los siguientes: 
Originador, el agente de manejo, el administrador y el colocador: 
 
5.1.1 Originador 
Es la persona natural o jurídica privada, pública o mixta, nacionales o 
extranjeras, o entidades dotadas de personalidad jurídica, propietaria de uno 
o más activos o derechos, homogéneos o no, que pueden generar un flujo de 
caja cuantificable, que los entrega para que en representación del patrimonio 
de propósito exclusivo (fideicomiso mercantil), y en calidad de propietario 
reciba los beneficios de ellos y los entregue a los tenedores de los títulos, 
con lo cual logra que dichos activos se transformen en los títulos que 
permitirán su circulación13. 
En principio, la calidad y solvencia de originador es importante desde el punto de 
vista comercial pero no el jurídico, porque el originador no es el emisor de los 
títulos y además, el riesgo financiero se transmite a los inversionistas finales o a 
los garantes de la operación. 
 
 
                                            
13
 LA TITULARIZACIÓN. [en línea]. [consultado 1 may. 2012]. Disponible en 
<http://www.buenastareas.com/ensayos/La-Titularizacion/2123552.html>  
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Gráfica 1. Proceso relacionado con el Agente Originador 
 
Fuente: Los autores 
 
5.1.2 Agente de Manejo. Son fondos (Administradora de fondos y fideicomisos) 
la persona autorizada para actuar como fiduciario mercantil, quien en 
representación del fideicomiso mercantil constituido con el propósito exclusivo de 
llevar adelante un proceso titularizado, recibe la propiedad de los activos materia 
de la titularización y quien emite los títulos valores con cargo al patrimonio 
autónomo que administra. 
Se encarga de ejecutar las siguientes actividades: 
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 Solicita a la Superintendencia Financiera la autorización para el desarrollo del 
proceso y la oferta pública de los títulos movilizadores. Esta función comprende 
la elaboración y presentación del prospecto de emisión, el cual deberá 
contener el método o procedimiento para la valuación    
 
Gráfica 2. Proceso relacionado con el Agente de Manejo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Los autores 
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5.1.3 Agente Administrador. Es la entidad encargada de recaudar los flujos 
provenientes de los activos y administrar los bienes objeto de la titularización. 
Puede tener esta calidad, el originador, el agente de titularización o un tercero. 
 
Gráfica 3. Proceso relacionado con el Agente Administrador 
 
Fuente: Los autores 
En algunos casos puede tener calidad de agente administrador el originador, el 
agente de manejo o una entidad diferente. 
Nota: La actuación del Agente Administrador no exonera de responsabilidad al Agente de Manejo 
en la realización diligente de los actos necesarios para la consecución de la finalidad del proceso 
de Titularización. 
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5.1.4 Agente colocador. “Es la persona jurídica encargada de colocar los títulos 
valores resultantes del proceso, los cuales al estar sujetos a las normas de oferta 
pública, pueden ser colocados en el mercado únicamente por intermediarios de 
valores legalmente reconocidos”14. 
 
Gráfica 4. Proceso relacionado con el Agente Colocador 
 
Fuente: Los autores 
Nota: No es esencial en el proceso toda vez que la emisión pueda ser colocada directamente por el 
agente de manejo o mediante un contrato de comisión. 
 
 
                                            
14
 TITULARIZACIÓN DE ACTIVOS. [En línea].  [Consultado 10 Mayo de 2012]. Disponible en internet 
<http://www.monografias.com/trabajos72/titularizacion-activos/titularizacion-activos2.shtml> 
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5.1.5 Sociedades calificadores de valores. Las sociedades calificadoras de 
riesgo son sociedades sometidas a la autorización, inspección y vigilancia de la 
Superintendencia Financiera, en los mismos términos previstos para las Bolsas de 
Valores y las Sociedades Comisionistas de Bolsa, cuyo objeto social exclusivo 
radica en calificar de forma objetiva, profesional e independiente, conforme a un 
procedimiento predeterminado, el grado de riesgo implícito en la compra de un 
título ofrecido en el mercado público de valores. 
Toda calificación que vaya a ser divulgada en el mercado público de valores, así 
como su revisión, deberá hacerse por la junta directiva de la sociedad calificadora, 
con base en el estudio técnico elaborado con su sujeción al procedimiento para la 
calificación, que la sociedad acompaño a su solicitud de autorización e inscripción 
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI). 
La divulgación frente a las Bolsa de Valores y el público en general, solo es 
obligatoria en los eventos en que la calificación sea un requisito para la inscripción 
del valor en el RNVI y las Bolsas de Valores. 
La sociedad calificadora, así como sus administradores y empleados, estarán 
obligados a guardar reserva sobre aquella información que de acuerdo con las 
normas que rigen el MPV, la sociedad emisora no esté obligada a revelar en 
público.  
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Gráfica 5. Proceso relacionado con la Sociedad Calificadora 
 
Fuente: Los autores 
Nota: No requieren de calificación los títulos avalados o garantizados por establecimientos de 
crédito o entidades aseguradoras vigiladas por la Superintendencia Financiera. 
Las sociedades calificadores no garantizan el pago oportuno a los inversionistas. 
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Calificadora de Riesgo 
El desarrollo del mercado de capitales se ha visto reflejado en un alto nivel 
creativo en diferentes instrumentos estructurados dentro de los que se encuentran 
las titularizaciones de cartera hipotecaria, las titularizaciones inmobiliarias, las 
titularizaciones de flujos futuros generados en proyectos agropecuarios, 
industriales y de servicios, mediante la estructuración de títulos y mecanismos 
perfectamente diseñados para asegurar el repago oportuno de capital y de 
intereses a través de la creación de diferentes estructuras que minimizan en cierto 
modo el riesgo de pago. 
Para este tipo de instrumentos Value and Risk Rating S.A tendrá en cuenta que 
los títulos tienen como fuente de pago los flujos de caja futuros generados por los 
activos subyacentes. La opinión de Value and Risk Rating S.A se centrara en la 
manera como está concebida la estructura para garantizar la capacidad de pago 
tanto de los intereses como del capital, y la manera como protege los intereses de 
los potenciales inversionistas. 
Para dar su opinión Value and Risk Rating S.A tendrá en cuenta la información 
suministrada por el originador y demás participantes dentro del proceso (prospecto 
de emisión, contrato de fiducia, garantías, administración), información que se 
recopilara en los cuestionarios específicos, así como de la información capturada 
como resultado de la diligencia de la calificación y el permanente contacto con el 
estructurador y originador de la titularización. 
Los aspectos que cubrirá Value and Risk Rating S.A para el análisis de 
titularizaciones y financiamiento estructurado se cuentan: 
 Calidad crediticia del colateral, a través de la estimación de flujos ajustados bajo 
distintas condiciones de tensión. 
 Estructura de la emisión y proyecciones de flujo de caja. Lo anterior con 
relación a los flujos de ingresos netos estimados frente al servicio de la deuda. 
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 Administración y control de los activos y los distintos vehículos legales 
involucrados, de modo que los recursos generados se encuentren correctamente 
administrados y canalizados hacia el pago de títulos y obligaciones. 
 Aspectos legales. En este se incluirá un análisis de la concordancia entre el 
modelo financiero y su perfeccionamiento legal. Así mismo, el análisis considera el 
grado de inmunización o blindaje de la estructura con respecto al riesgo de 
insolvencia de los originadores y administradores de activos. 
La decisión respecto a la calificación final recaerá en el comité técnico de 
calificación de Value and Risk Rating S.A. en la reunión del Grupo Interno de 
Trabajo se realizara una presentación acerca de las características cuantitativas y 
cualitativas de la estructura así como de su recomendación acerca de la 
calificación. Posteriormente, el comité técnico de calificación una vez revise y 
estudie la documentación presentada, procederá a tomar una decisión de 
calificación. 
Las categorías o escalas de calificación para titularizaciones y emisiones 
estructuradas que utiliza Value and Risk Rating S.A son las que se muestran en la 
siguiente tabla. 
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Cuadro 1. Escalas de calificación - Grados de inversión a corto plazo  
 
Nivel alto - VrR1 Corresponde a la más alta categoría en grados de inversión. Indica 
una muy alta probabilidad en el pago de las obligaciones. Los factores de protección y 
estructura se consideran muy buenos. 
Nivel bueno - VrR2 Es la segunda categoría de los grados de inversión. Indica una 
buena y suficiente probabilidad de pago de las obligaciones, sin embargo, esta 
capacidad no es tan alta en comparación con emisiones calificadas en mejor categoría. 
Aunque los factores de protección y la estructura de la emisión son buenos, estos 
pueden verse afectados por factores tanto externos como internos. 
Nivel satisfactorio - VrR3 Es la más baja categoría en grados de inversión. Indica una 
satisfactoria probabilidad de pago de obligaciones. Aunque existen estructura y 
protección adecuadas, los factores de riesgo son mayores y están      sujetos a 
variaciones.   
Nivel que no clasifica para inversión - VrR4 Es la primera categoría de alto riesgo o en 
grado especulativo; la probabilidad de pago es insatisfactoria, ya que no existe la 
suficiente protección y la estructura para atender las obligaciones. Los factores de 
protección están sujetos a un alto grado de variación. 
Nivel de incumplimiento - VrR5 Corresponde a la categoría en la cual la titularización 
presenta incumplimiento en el pago de sus obligaciones.  
Nivel sin suficiente información - VrR6 Esta categoría es considerada sin suficiente 
información para calificar. 
 
Fuente: http://www.vriskr.com  
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Cuadro 2. Escalas de calificación – Grados de inversión a largo plazo 
GRADOS DE INVERSIÓN
A La capacidad de pago de intereses y capital es la más alta. Es la mejor y más alta
calificación en grados de inversión, la cual no se verá afectada en forma significativa ante
posibles cambios en el emisor, la industria o la economía.
AA Esta categoría corresponde a la escala dentro de la cual la entidad y/o compañía o las
emisiones se encuentran en incumplimiento en algún pago de sus obligaciones.
Nivel bueno
A La calificación indica la existencia de una capacidad buena de pago de intereses y capital.
Aunque los factores de protección se consideran adecuados, las entidades o emisiones
pueden ser más vulnerables a acontecimientos adversos que aquellas calificadas en mejores
categorías de calificación.
 Nivel 
satisfactorio
BBB Es la categoría más baja de grado de inversión; indica una capacidad suficiente para el 
pago de intereses y capital. Sin embargo, las entidades o  emisiones calificadas en BBB son 
más vulnerables a los acontecimientos  adversos que aquellas calificadas en mejores 
categorías de calificación.
GRADOS DE NO INVERSIÓN
BB Aunque no representa un grado de inversión, esta calificación sugiere que existe menor
probabilidad de cumplimiento con respecto a emisiones o entidades calificadas en mejores
categorías. En esta categoría la capacidad de pago de intereses y capital es moderada y
existe un nivel de incertidumbre que podría afectar el cumplimiento de las obligaciones.
B Las emisiones o entidades calificadas en esta categoría indican un nivel más alto de
incertidumbre y por lo tanto mayor probabilidad de incumplimiento respecto a entidades o
emisiones con mayor calificación; la capacidad de pago es mínima. Cualquier acontecimiento
adverso podría afectar negativamente el pago oportuno de capital e intereses.
C Las emisiones o entidades calificadas en C tienen una clara probabilidad de incumplimiento.
No se cuenta con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses. Existe un alto
riesgo ya que la continuidad de los pagos depende de un cambio radical favorable en las
condiciones financieras y económicas.
Nivel de 
incumplimiento
D Titularización o emisión en incumplimiento.
Nivel sin 
suficiente 
información
E Sin suficiente información para calificar.
Nivel alto
Nivel que no 
clasifica para 
inversión
 
Fuente: http://www.vriskr.com 
Adicionalmente para las categorías de riesgo entre AA y B, la calificadora utilizará 
la nomenclatura (+) y (-) para otorgar una mayor graduación del riesgo relativo o 
una aproximación a una mayor o menor categoría de riesgo. 
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De otro lado, Value and Risk Rating S.A señalara con “Riskvar” una calificación 
cuando esta requiera una observación especial producto de acontecimientos y 
eventos drásticos de corto plazo que puedan motivar un cambio sustancial en las 
variables claves de la compañía y por tanto una probable modificación en la 
calificación. Lo anterior motivara la solicitud de información adicional con el objeto 
de revisar la calificación vigente.  
No necesariamente una calificación que se encuentre en “Riskvar” será objeto de 
ser modificada. Las calificaciones colocadas en “Riskvar” podrán tener una 
calificación “positiva”, “negativa” o “en proceso”. La designación “positiva” significa 
que la calificación podría subir, “negativa” que podría bajar y por su parte “en 
proceso” que podría subir, bajar o ser confirmada. 
 
Utilidad de las Calificaciones de Valores 
Las calificaciones de valores constituyen una herramienta que permite comparar la 
relación riesgo-rentabilidad de los instrumentos financieros ofrecidos en el 
mercado. 
 Sirven de referencia al gobierno en su tarea de reglamentar el régimen de 
inversiones y cartera de las instituciones financieras y los inversionistas 
institucionales. 
 Las calificadoras regulan la prima de riesgo que deben pagar las emisiones 
de calidad inferior en relación con otras emisiones. 
 Determinan la liquidez de un título en el mercado secundario. 
 Permiten el acceso de empresas sin renombre, pero con una buena 
calificación al mercado. 
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 Determinante del costo para el originador. 
 Requisito importante para la colocación de la emisión. 
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6. CÓMO REALIZAR UNA TITULARIZACIÓN DE ACTIVOS GENERADORES 
DE UN FLUJO DE CAJA 
 
 
6.1 TITULARIZACIÓN CARTERA DE CRÉDITOS  
 
Cuando una institución posee una cartera de créditos y presenta necesidades de 
liquidez a corto plazo, se encuentra con una variedad de opciones en las cuales la 
titularización se presenta como una alternativa viable y eficaz para todos los 
agentes que en ella intervienen. 
Debido a su naturaleza existen dos formas básicas que pueden dar origen a la 
titularización de cartera de créditos. La primera se presenta cuando el dueño de la 
cartera desarrolla la titularización de esta y la segunda forma se presenta cuando 
el titularizador no es el dueño original, sino alguien que la compra con este fin. 
La titularización de cartera se puede definir, como la venta a los 
inversionistas de la cartera, es decir, vender colocaciones. Vender una 
cartera significa ceder unos derechos al pago del principal y de los 
rendimientos al inversionista que la compra. Esta cesión de derechos implica 
la transferencia de las garantías y del riesgo implícito en la cartera, lo que le 
da derecho a participar de una parte del margen de intermediación, es decir, 
que los adquirientes de la cartera obtendrán una mejor remuneración por sus 
recursos de ahorro que la que pueden ofrecerles los instrumentos de ahorro 
tradicionales15. 
                                            
15
 COLOMBIA, SUPERINTENDENCIA FINANCIERA. [en línea]. [consultado 25 jul 2012]. 
Disponible en internet:< http://www.superfinanciera.gov.co/> 
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Desde el punto de vista del intermediario que vende su cartera, este tiene la 
posibilidad de proceder, con los recursos así obtenidos, a efectuar nuevas 
operaciones activas de crédito (colocaciones). 
Las carteras de crédito de las instituciones financieras son uno de los activos con 
mayor vocación para el desarrollo de procesos de titularización, dada su buena 
calidad crediticia generalizada y la existencia de un sistema desarrollado y eficaz 
de evaluación y calificación periódicas. El agente de manejo debe verificar que la 
cartera reúna las siguientes características: 
1.   Debe establecerse matemática o estadísticamente el flujo de caja generado 
por los bienes o activos titularizables.  
2.   Tratándose de cartera de crédito deberá especificarse la categoría o 
combinación de categorías a la que corresponden los créditos, conforme a las 
normas sobre evaluación de cartera expedidas por la Superintendencia 
Financiera. El cumplimiento del requisito se acreditará mediante certificación del 
Revisor Fiscal de la respectiva entidad financiera.  
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Gráfica 6. Esquema titularización de activos  
 
Fuente: Los autores 
 
Tratándose de cartera de entidades no vigiladas por la Superintendencia 
Financiera, la calidad de los créditos deberá corresponder a las condiciones de 
dichas categorías, según certificación del revisor fiscal de la empresa.  
La cartera de las instituciones vigiladas por la Superintendencia Financiera puede 
clasificarse así: 
 Créditos Hipotecarios: son los créditos que se otorgan para la adquisición, 
construcción, remodelación, etc., otorgados o no bajo el sistema de valor 
constante, siempre que estén amparados con garantía hipotecaria. 
 Créditos de Consumo Personal: aquel que se otorga a través del sistema 
de Tarjeta de Crédito, además de cualquier otro concedido a persona 
natural que tenga por objeto financiar la adquisición de bienes de 
consumo o el pago de servicios. 
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 Crédito de Consumo: se considera crédito de consumo el que no reúne las 
características para ser calificado como crédito Hipotecario o crédito de 
consumo personal.16 
Cada uno de los anteriores créditos se puede clasificar en una de cinco categorías 
de calidad crediticia (A, B, C, D Y E) de acuerdo a ciertos factores de evaluación 
que suministra las Superintendencia financiera. 
 
Gráfica 7. Proceso estructurado titularización de cartera 
 
 
Fuente: Los autores 
 
 
                                            
16
 Ibid. 
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6.1.1 Índices de siniestralidad o Mecanismos de cobertura. Para efecto de 
la autorización del proceso de titularización se deberán adjuntar los análisis que 
permitan establecer el índice de siniestralidad general de la cartera a la cual 
corresponden los créditos objeto de movilización. Al efecto se considerarán las 
variables que puedan incidir en eventuales pérdidas del patrimonio constituido 
para efecto de la titularización, como en la desviación del flujo financiero esperado. 
Dentro de tales variables se considerarán parámetros tales como:  
1.   Porcentaje de cartera castigada durante los últimos tres años, excluyendo la 
cartera recuperada.  
2.   Porcentaje de cartera no castigada que haya presentado morosidades de 30, 
60 y 90 o más días a partir de su vencimiento, durante los últimos tres años.  
3.   Consideración de la existencia de garantías y coberturas que amparen los 
bienes objeto de la titularización e idoneidad de las mismas.  
4.   Ponderación de otros factores indicativos de riesgo dependiendo de la clase 
específica de cartera, tales como el tiempo de vinculación del cliente con la 
entidad.  
5.   La metodología ponderará tanto el comportamiento promedio de la cartera 
como los casos extremos de siniestro.  
6.   Consideración de riesgos previsibles en el futuro, tales como máxima pérdida 
posible en escenarios de depresión económica. 
 
6.1.2 Determinación de los índices de siniestralidad.  Para la aplicación de 
los mecanismos internos o externos de seguridad previstos, el índice de 
siniestralidad de la cartera se tomará con referencia a:  
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1.   Tratándose de cartera nueva aquella cuya historia es inferior a tres (3) años se 
tomará como índice el factor de siniestralidad de la cartera general del originador, 
referido a la clase de cartera a la que pertenecen los créditos objeto de la 
titularización.  
2.   Tratándose de cartera de historia superior a tres (3) años, se tomará el mayor 
de los valores resultantes de determinar el índice de siniestralidad general de la 
cartera en la clase correspondiente y el especial, referido concretamente a la 
cartera que se va a titularizar. En todo caso, el factor resultante no podrá exceder 
el 100% del valor de los créditos transferidos al patrimonio o fondo, junto con el de 
sus correspondientes intereses.  
 
6.1.3 Mecanismos de seguridad o de apoyo crediticio.  En los esquemas de 
titularización de cartera o de otros activos generadores de un flujo deberán 
incorporarse mecanismos de seguridad o de apoyo crediticio, a través de los 
cuales se cubra como mínimo en una vez y medio el índice de siniestralidad o 
coeficiente de desviación del flujo de caja esperado.  
Los procesos de titularización cuyos títulos se negocien en el Segundo Mercado 
no tendrán que incorporar mecanismos de cobertura, debiendo en todo caso ser 
calificados por una entidad autorizada al efecto o avalados o garantizados por 
establecimientos de crédito o entidades aseguradoras sujetas a la inspección y 
vigilancia de la Superintendencia Financiera.  
 
6.1.4 Mecanismos internos de seguridad o de apoyo crediticio.  Los 
mecanismos internos de seguridad son aquellos en los cuales los riegos de 
falencia o déficit en los activos movilizados se trasladan al agente de la 
 
 
49 
 
titularización, mediante el cumplimiento por este de obligaciones personales 
irrevocables. 
Dentro de los mecanismos de seguridad o apoyo crediticio internos se podrán 
utilizar alternativamente o en forma combinada los siguientes:  
 Subordinación de la emisión: Implica que el originador o una tercera entidad 
asuma, mediante la suscripción de una porción de los valores emitidos, el 
cubrimiento mínimo de una vez y medio el índice de siniestralidad.  A dicha porción 
se imputarán hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la 
porción no subordinada se destinarán en primer término, los flujos requeridos para 
la atención de capital e intereses incorporados en tales títulos.  
Los títulos que conforman la porción subordinada, sin que por ello pierdan el 
carácter de subordinados, podrán ser colocados en el mercado, siempre que 
previamente hayan sido objeto de calificación y que esta considere el riesgo 
derivado de su condición de subordinados.  
 Sobrecolateralización de la cartera: Consiste en que el monto de los activos 
fideicometidos o entregados a la sociedad que obra como agente de manejo de la 
titularización, exceda el valor de los títulos emitidos en forma tal que cubra como 
mínimo en una vez y medio el índice de siniestralidad. A la porción excedente se 
imputarán los siniestros o faltantes en cartera. 
 Exceso de flujo de caja: Este mecanismo es factible cuando existe un margen 
diferencial o excedente entre el rendimiento generado por la cartera y la tasa de 
interés pagada al inversionista. Con dicho exceso se constituirá un fondo que 
cubrirá el índice de siniestralidad en el cubrimiento mínimo establecido.  
 Sustitución de cartera: Es el mecanismo de sustitución de créditos que en el 
curso del proceso varíen de categoría en forma tal que se incremente el riesgo de 
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su normal recaudo. La obligación de sustitución que asume el originador deberá 
cubrir el índice de siniestralidad en el mínimo señalado.  
 Contratos de apertura de crédito: a través de los cuales se disponga, por cuenta 
del originador y a favor del patrimonio autónomo, de líneas de crédito para atender 
necesidades de liquidez de dicho patrimonio, las cuales deberán ser atendidas por 
el establecimiento de crédito a solicitud del agente de manejo, quien en 
representación del patrimonio autónomo tomará la decisión de reconstituir el flujo 
con base en el crédito.  
 Aval del originador: Las entidades originadoras de procesos de titularización 
podrán avalar las emisiones de nuevos valores emitidos en desarrollo de tales 
procesos, cuando se acredite capacidad patrimonial para ello. Esta se determinará 
estableciendo el excedente sobre los siguientes factores: la sumatoria del capital, 
la prima en colocación de acciones y las reservas, disminuidas las pérdidas y el 
valor de las emisiones de bonos y de papeles comerciales en circulación, cuando 
sea del caso17. 
Tratándose de entidades financieras tal aval se conferirá conforme a la 
normatividad que regula dichas operaciones.   
 
6.1.5 Mecanismos externos de seguridad. Son aquellos en los cuales la 
cobertura del riesgo depende del cumplimiento de obligaciones personales 
adquiridas por terceros distintos al agente originador de la titularización. Dentro de 
los mecanismos externos se podrán utilizar los siguientes:  
 Avales o garantías conferidos por instituciones financieras y aseguradoras, los 
cuales garantizan una porción de la cartera que se estime suficiente para cubrir el 
                                            
17
 Ibid. 
 
 
51 
 
riesgo calculado de pérdida o avala el número de títulos movilizadores que se 
estime suficiente para los mismos efectos. 
 Seguro de crédito, contratados por el agente originador en beneficio de los 
tenedores de los títulos movilizados. 
 Depósitos de dinero en garantía constituidos por el agente originador o un 
tercero, que no se restituirán hasta tanto se tenga certeza sobre la captación de la 
cartera garantizada. 
 Contratos irrevocables de fiducia mercantil de garantía en los cuales el 
patrimonio autónomo a cuyo cargo se emiten los títulos tenga la calidad de 
beneficiario y siempre que:  
“Los bienes fideicomitidos sean títulos de deuda, emitidos, aceptados, avalados o 
garantizados en cualquier otra forma por la Nación, el Banco de la República, los 
establecimientos de crédito vigilados por la Superintendencia Financiera; o bonos o 
papeles comerciales inscritos en bolsa”18 
La Superintendencia Financiera podrá autorizar en cada caso otros títulos que 
reúnan similares características de seguridad y liquidez a los anteriormente 
enunciados. El valor de los bienes transferidos no sea inferior al cubrimiento de 
una vez y medio el índice de siniestralidad establecido.  
Se prevean en forma inequívoca y objetiva las condiciones para la enajenación del 
bien en caso de incumplimiento de las obligaciones incorporadas en los títulos 
emitidos en el proceso de titularización. 
Ejemplo no 1: El economista Jorge Mario Villa C, describe los siguientes ejemplos. 
La corporación A tiene una cartera de créditos hipotecarios por diez mil 
millones de pesos que desea titularizar. La tasa de interés promedio que 
                                            
18
 Ibíd. 
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recibe por estos créditos es del 40%.  La tasa de captación del mercado 
es del 26%. 
La corporación decide lanzar diez mil títulos de un millón de pesos cada 
uno, respaldados por los diez mil millones de pesos de cartera que 
constituyen el patrimonio autónomo. Con el fin de atraer a los posibles 
inversionistas, se ofrece una tasa de interés del 30%, la cual se 
encuentra cuatro puntos por encima de la tasa de captación y es 
bastante competitiva en relación con otras inversiones de similar riesgo. 
La redención de los títulos se coordinara con la amortización de los 
créditos para evitar problemas de flujo de caja. De esta manera los 
últimos títulos serán redimidos al tiempo con el vencimiento de los 
créditos de mayor duración19. 
 
Ventajas para el Originador 
 Logra la liquidez que no poseía al estar atado a su cartera de créditos y esta 
amplia su capacidad para otorgar nuevos préstamos. 
 Obtiene una ganancia extra que está dada por la diferencia entre la tasa de 
colocación y la tasa de interés estipulada en los títulos. 
Ventajas para el Inversionista 
 Encuentra una nueva opción para la conformación de su portafolio, la cual es 
segura y presenta una buena tasa de retorno. 
 
                                            
19
  VILLA, Jorge Mario, Titularización de cartera de créditos. En: Revista Pregón. Medellín. Edición No. 36. 
(Mayo 1997); p. 6,7. 
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Ventajas para la Economía 
 La titularización de activos es una nueva fuente proveedora de fondos que 
incrementa el crédito disponible y profundiza la desintermediación bancaria. Como 
resultado se hace presión a la baja sobre la tasa de interés doméstica. 
 Una mayor disponibilidad de crédito combinada con menores tasas de interés 
crea las circunstancias óptimas para dinamizar el crecimiento económico. 
En este caso la corporación A tiene necesidades que requieren de liquidez 
inmediata y no tiene tiempo de organizar un proyecto de titularización o 
simplemente no quiere involucrarse en dicho proceso. 
Existe otra corporación B interesada en comprar los diez mil millones de pesos de 
cartera de créditos que posee la corporación A. obviamente la corporación B 
piensa pagar un valor menor que el nominal por esta cartera, de lo contrario no 
sería rentable la transacción. 
Finalmente llegan a un acuerdo y la compra se realiza a nueve mil quinientos 
millones de pesos. 
A continuación la corporación B realiza un proceso de titularización del mismo tipo 
y con iguales condiciones que el del ejemplo anterior. 
Ventajas para la corporación que vende su cartera 
 Logra una liquidez inmediata y aunque sacrifica parte del valor nominal de la 
misma, se evitan todos los trámites legales y el trabajo que implica poner en 
marcha un proceso de titularización. 
 
 El hecho de que exista la posibilidad de titularizar, amplia el potencial de 
compradores y mejora el precio de venta de una cartera de créditos. 
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Ventajas para la nueva Originadora 
Además de las ventajas ya mencionadas que se presentan en cualquier entidad 
originadora, la corporación B obtiene ganancia adicional importante al comprar la 
cartera por debajo del valor nominal. 
Ventajas para el Inversionista 
La situación es exactamente la misma que cuando la corporación titulariza su 
propia cartera. 
Ventajas para la Economía 
Es este caso es especialmente beneficio, debido a que un mayor número de 
transacciones impulsan y dinamizan más la economía. 
Reglas particulares 
 El flujo generado por la cartera debe ser predecible. 
 Los créditos que hacen parte de la cartera deben ser de categoría A B C de 
acuerdo con la Superintendencia Financiera para entidades vigiladas por ella. 
Otras entidades deberán ser estudiadas por sociedades calificadoras que 
determinaran su categoría. 
 Los créditos movilizados deberán ser de la misma clase: consumo, comercial o 
hipotecaria. 
Aunque no es una exigencia legal, se debe buscar que los créditos escogidos 
presenten estas características; 
 Antigüedad: la exigencia de una antigüedad máxima y mínima del crédito 
asegura experiencia, además demasiada antigüedad puede significar morosidad y 
dificultad de pago. 
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 Calidad de cartera: prestamos con varias cuotas vencidas deben ser excluidos 
del patrimonio. 
 Tipos de interés: la existencia de márgenes máximos y mínimos en los 
intereses de los préstamos facilita logar el tamaño deseado de la transacción. 
 
6.2 TITULARIZACIÓN INMOBILIARIA 
 
Los activos que se crean con relación a las actividades de la construcción son en 
general activos poco móviles, y esta característica los convierte en el tipo de 
activos que se titularizan de manera especialmente marcada. Otra característica 
de estos activos es que generan un flujo de pagos estable y de duración 
considerable. El gran objetivo de titularización de inmobiliaria consiste en poder 
convertir en financiero o flujo de caja, por ser inmueble, permite recuperar el 
dinero que se tienen invertido en un inmueble o que proyecta realizar una obra, sin 
perder la posibilidad de usarlo, es decir, continuando con el derecho de uso 
exclusivo y ejerciendo por tanto la propiedad. 
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Gráfica 8. Proceso estructurado titularización inmobiliaria 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Los autores 
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De otra parte la titularización inmobiliaria incluye la posibilidad de estructurar 
procesos a partir de proyectos inmobiliarios. En este caso, el patrimonio autónomo 
está conformado por el lote en que se construirá el inmueble, los estudios técnicos 
y de factibilidad financiera, y el presupuesto de costos del proyecto. Esta figura 
constituye una interesante alternativa para la reducción de costos financieros en la 
construcción inmobiliaria y para facilitar la comercialización de proyectos. 
La titularización inmobiliaria está regulada con el decreto 2555 del 15 de julio de 
2010 en las siguientes modalidades: 
 
6.2.1 Titularización de un inmueble.  Consiste en la transferencia de un activo 
inmobiliario con el propósito de efectuar su transformación en valores mobiliarios. 
El patrimonio autónomo así constituido puede emitir títulos de participación, de 
contenido crediticio o mixtos.  
Los recursos captados mediante la colocación de los títulos son trasladados por el 
agente de manejo al agente originador, quien ya se había desprendido de la 
propiedad de los bienes de un modo que puede o no ser definitivo. 
En ningún caso el valor de la emisión excederá el 110% del avalúo del inmueble. 
Cuando los títulos de emitan y sean de contenido crediticio el valor de la emisión 
no puede superar el 80% del valor comercial de la venta de los inmuebles. 
Para la realización de este tipo de proceso se debe cumplir con los siguientes 
requisitos: 
1.   Existencia de un avalúo, cuando menos, elaborado de acuerdo con 
métodos de reconocido valor técnico, expedidos por un miembro de una 
Lonja de Propiedad Raíz, o certificado por tal agremiación, o efectuado por 
un a valuador inscrito en el Registro Nacional de A valuadores.  
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Se entenderá como avalúo actualizado aquel que no tenga más de seis 
meses de antelación a la fecha de radicación de la solicitud ante la 
Superintendencia de Valores.  
El avalúo deberá ser efectuado por a valuadores independientes del 
originador y del agente de manejo.  
2.   El activo inmobiliario objeto de titularización deberá estar libre de 
gravámenes, condiciones resolutorias o limitaciones de dominio diversas a 
las derivadas del régimen de propiedad horizontal. Lo anterior se acreditará 
mediante el certificado de matrícula inmobiliaria, acompañado del estudio del 
título respectivo.  
3.   Tratándose de esquemas en los cuales el flujo de caja constituya factor 
preponderante en la rentabilidad ofrecida al inversionista deberán 
incorporarse mecanismos de cobertura internos o externos que permitan 
cubrir en una vez y medio el coeficiente de desviación del flujo ofrecido.  
4.   Los inmuebles objeto de la titularización deberán permanecer 
asegurados contra riesgos de incendio y terremoto, durante la vigencia del 
contrato de fiducia mercantil.  
5.   El monto de la emisión de títulos de participación, mixtos o de contenido 
crediticio se sujetará a los respectivos límites establecidos en el artículo, es 
decir, no excederá el 110% del avaluó del inmueble20. 
Hay que considerar que el sector de la construcción es importante para la 
economía ya que impulsa otros sectores, es un mecanismo de ahorro rentable 
para el inversionista en la medida que su valorización supera ampliamente el 
índice inflacionario.  
                                            
20
 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA. Op.cit.  
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6.2.2 Titularización de un proyecto de construcción.  La inversión mínima en 
títulos emitidos en desarrollo de procesos de titularización de proyectos de 
construcción debe ser, cuando menos, equivalente a 60 salarios mínimos por 
inversionista.  
En ningún caso el monto de la emisión podrá exceder el 100% del presupuesto 
total de costos del proyecto inmobiliario, incluidos los costos inherentes al proceso 
de titularización. 
El patrimonio autónomo también puede constituirse con sumas de dinero 
destinadas a la adquisición del lote o a la ejecución del proyecto.  
La realización de esta clase de procesos se sujetará especialmente al 
cumplimiento de los siguientes requisitos, cuya existencia será verificada por el 
agente de manejo:  
1. Existencia de un avalúo actualizado sobre el lote de terreno en el cual se 
realizará la construcción. Dicho avalúo deberá ser emitido por un miembro de 
una Lonja de Propiedad Raíz, o certificado por ésta, o efectuado por un a 
valuador inscrito en el Registro Nacional de Avaluadores.  
Se entenderá como avalúo actualizado aquel que no tenga más de seis meses 
de antelación a la fecha de radicación de la solicitud ante la Superintendencia 
de Valores.  
El avalúo deberá ser efectuado por a valuadores independientes del originador 
y del agente de manejo.  
2.  El lote deberá estar libre de gravámenes o limitaciones de dominio.  
3.  Estudio técnico económico detallado que concluya razonablemente la 
viabilidad financiera del proyecto.  
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4. En el presupuesto total del proyecto deberá incluirse el valor del terreno y el 
costo de los diseños, estudios técnicos y de factibilidad económica, 
programación de obras y presupuestos, así como los valores correspondientes 
a administración, imprevistos y utilidades.  
5. El costo de los diseños, estudios técnicos y de factibilidad económica, 
programación de obras y presupuestos o de los estudios que sean equivalentes 
se valorarán hasta por el 20% del presupuesto total del proyecto.  
6.  La sociedad constructora deberá acreditar trayectoria superior a 5 años en el 
sector de la construcción y experiencia en obras de similar envergadura.  
7.  Se requerirá de la vinculación de una sociedad interventora, cuya trayectoria, 
experiencia y objetividad deberá verificarse por parte del agente de manejo.  
8.  El constructor deberá constituir pólizas de cumplimiento y de manejo del 
anticipo.  
9.  Se determinará claramente el punto de equilibrio para acometer la ejecución 
del proyecto. En la determinación de este factor no se considerarán las ventas o 
enajenaciones proyectadas, pero sí las promesas de compraventa formalmente 
celebradas.  
10.  El contrato de fiducia mercantil que da origen al proceso de titularización 
deberá incluir cláusulas de condición resolutoria a través de las cuales se 
prevea el reembolso del dinero a los inversionistas en el evento de no 
alcanzarse el punto de equilibrio establecido para iniciar la ejecución del 
proyecto.  
11.  Se presentará el método o procedimiento de valuación del patrimonio 
autónomo con cargo al cual se emiten los valores.21 
                                            
21
 Ibid. 
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El inversionista es partícipe del proyecto en su conjunto, obteniendo una 
rentabilidad derivada de la valorización del inmueble, de la enajenación de 
unidades de construcción o, en general, del beneficio obtenido en el desarrollo del 
proyecto.  
No obstante los requisitos señalados en el presente artículo, la Superintendencia 
Financiera podrá autorizar esquemas en los cuales se contemple la obtención de 
recursos de crédito como vía de financiación complementaria a la titularización.  
Se requerirá en todo caso, que el reglamento de emisión y colocación de los 
títulos contemple claramente las condiciones del endeudamiento. 
Mecanismo de cobertura. El desarrollo de proyectos de construcción mediante 
procesos de titularización requerirá la incorporación del mecanismo de 
subordinación, a través del cual la participación de los fideicomitentes iníciales u 
originadores del proceso se representará en títulos de participación 
correspondientes al valor de sus derechos en el fideicomiso, los cuales 
constituirán la porción subordinada. La liberación de los títulos subordinados se 
efectuará por la sociedad fiduciaria al originador en proporción directa al 
porcentaje de avance de obra. 
Representante de los tenedores de títulos. En los procesos de titularización de 
proyectos de construcción la sociedad fiduciaria que actué como agente de 
manejo de la titularización ejercerá la representación de los intereses de los 
tenedores de los títulos de participación. 
Manejo de tesorería.  El agente del proceso propenderá por el manejo eficiente 
de los recursos provenientes de la emisión, disponiendo los desembolsos al 
constructor conforme con la programación de la obra y administrando los 
excedentes temporales en títulos de adecuada liquidez, rentabilidad y seguridad.  
6.2.3 Títulos de deuda con garantía inmobiliaria.  Podrán emitirse títulos de 
contenido crediticio a partir de la conformación de patrimonios autónomos con 
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bienes inmuebles. Los recursos para atender oportunamente el pago de los 
intereses y el capital de los títulos podrán originarse de las siguientes formas:  
1.   Flujo externo - la fuente de pago proviene directamente del originador.  
2.   Flujo interno - El flujo de caja se origina en un contrato mediante el cual se 
explota comercialmente el inmueble que conforma el patrimonio autónomo.  
La atención de los derechos de crédito se respaldará mediante cualesquiera de los 
mecanismos externos de seguridad contemplados en el presente título, 
pudiéndose prever la liquidación del patrimonio para atender con su producto a la 
redención de los títulos.  
Fondos Inmobiliarios. Se realizarán esquemas de titularización inmobiliaria a 
través de fondos comunes especiales constituidos en desarrollo de contratos de 
fiducia mercantil irrevocable. 
La emisión de nuevos valores a través de los fondos inmobiliarios se sujetará a las 
siguientes reglas particulares:  
1.   La inversión de los recursos del fondo se hará en bienes inmuebles, 
proyectos de construcción, valores emitidos en desarrollo de procesos de 
titularización inmobiliaria, títulos emitidos en procesos de titularización de 
créditos hipotecarios y otras inversiones que autorice el Gobierno Nacional.  
2.   Las inversiones a que se  refiere el numeral anterior, por parte de los 
fondos inmobiliarios, deberán realizarse previa su evaluación por el agente 
de manejo, siguiendo para ello los parámetros que sobre el particular se 
señalen.  
3.   Los fondos podrán determinar la garantía interna o externa necesaria 
para proteger los activos adquiridos, previo estudio técnico.  
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4.   Los excedentes de liquidez y el manejo temporal de recursos se 
invertirán en activos de alta seguridad y liquidez.  
5.   Sólo pueden emitirse títulos de participación.  
6.   Los títulos no tienen redención primaria, salvo al vencimiento del fondo.  
7.   La inversión en esta clase de títulos no se sujetará al monto mínimo 
establecido en el artículo acerca de la titularización de un proyecto de 
construcción22.  
6.2.4 Financiación de obras de infraestructura y prestación de servicios 
públicos. A partir de la existencia de flujos futuros de fondos determinados con 
base en estadísticas de los tres años anteriores a la fecha de solicitud de 
autorización de la respectiva titularización, o determinables con apoyo en 
proyecciones de tres años, podrán emitirse títulos de participación, de contenido 
crediticio o mixtos para la financiación de obras públicas de infraestructura y de 
prestación de servicios públicos. Se observarán los siguientes requisitos mínimos:  
1.   Estudios de factibilidad financiera de retorno de la inversión.  
2.   Determinación de costos del proyecto.  
3.   Plazo de retorno de la inversión a los potenciales adquirentes de títulos.  
4.   Inscripción de la sociedad constructora en el registro que determine el 
Estatuto de Contratación de la Nación, cuando sea del caso.  
5.   Presencia de una firma interventora inscrita como tal en el registro que 
determine el Estatuto de Contratación de la Nación.  
6.   La existencia del flujo proyectado debe ser respaldada por cualquiera de los 
mecanismos de cobertura previstos en este título.  Para el cálculo del índice de 
                                            
22
 Ibid. 
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desviación del flujo esperado se considerará la eventual existencia de garantías 
otorgadas por el Estado y su cubrimiento.  
7.   La inversión mínima en esta clase de títulos será el equivalente a 60 salarios 
mínimos por inversionista, salvo tratándose de inversiones realizadas por los 
fondos de obras o por inversionistas institucionales, conforme con la normatividad 
que para el efecto imparta el Gobierno Nacional23.  
Financiación de obras públicas de infraestructura vial.  La emisión de títulos 
de participación, contenido crediticio o mixto para coadyuvar a la financiación de 
obras públicas de infraestructura vial se sujetará a los requisitos dispuestos en el  
artículo anterior y, adicionalmente, requerirá:  
1.   Estudios de proyección de demanda del tráfico vehicular para la vía objeto de 
la obra.  
2.   Estudio de tarifas de peaje proyectadas para la vía objeto de la obra.  
Fondos de obras de infraestructura y de servicios públicos. Podrán 
desarrollarse procesos de titularización de obras de infraestructura y de servicios 
públicos a través de la constitución de fondos comunes especiales, con las 
siguientes características:  
1.   Los recursos del fondo se destinarán a la inversión en obras de infraestructura 
y de prestación de servicios públicos, títulos provenientes de procesos de 
titularización de obras de esa naturaleza y otros activos que autorice el Gobierno 
Nacional.  
2.   Las inversiones a que se refiere el numeral anterior, por parte de los fondos 
de obras de infraestructura y de servicios públicos, deberán realizarse previa su 
                                            
23
 Ibid. 
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evaluación por el agente de manejo, siguiendo para ello los parámetros que 
sobre el particular se señalen.  
3.   Los fondos podrán determinar la garantía interna o externa necesaria para 
proteger los activos adquiridos, previo estudio técnico.  
4.   Los excedentes de liquidez y el manejo temporal de recursos se invertirán 
en activos de alta seguridad y liquidez.  
5.   Sólo podrán emitir títulos de participación24.  
Calificación del riesgo de los proyectos. En el análisis para una calificación de 
riesgo de un proyecto de infraestructura, se hace especial énfasis en cinco áreas 
principales: 
 Riesgo crediticio y trayectoria de los promotores. 
 Riesgo de terminación 
 Contratistas 
 Costos 
 Riesgos de demora 
 Riesgos tecnológicos 
 Términos contractuales 
 Riesgos de operación 
 El operador 
 Costos 
                                            
24
 Ibid. 
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 Tecnología 
 Riesgo de suministros 
 Riesgo de tomadores (compradores) 
 Usuarios múltiples: Riesgo de mercado 
 Monosaurio: calidad crediticia del usuario 
 Mecanismo de precios 
 Calidad del producto 
 Cantidad del producto 
 Incentivos 
 Aspectos estructurales de la emisión 
 Distribución de riesgos entre los participantes 
 Flujos de caja. Fuentes alternas y garantías de ingresos mínimos. 
 Estructura de capital del proyecto 
 Aspectos legales25. 
Por considerarlo de interés a continuación se trascribe la propuesta preliminar 
presentada por el Dr. Oscar Borrero Ochoa, de las firmas Arquiplan y Decime, 
para titularizar los predios del proyecto de Renovación Urbana de Pereira. 
“… Objeto. Se pretende cancelar el suelo urbano para el proceso de renovación a 
través del pago con títulos inmobiliarios.  Estos títulos pueden ser de renta fija o de 
participación variable. De esta manera el proyecto no tiene que emplear 
                                            
25
 Ibid. 
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cuantiosos recursos en la compra de la tierra. Los propietarios se vinculan como 
accionistas del negocio a través de títulos y pueden realizar en el mercado bursátil 
dichos títulos para obtener liquidez necesaria”26. 
 
6.2.5 Títulos de Renta Fija. Son títulos inmobiliarios que se redimen a la final del 
proyecto y tienen una tasa fija que se puede pagar trimestralmente o al final del 
periodo. Se busca que la tasa sea un poco superior a las tasas pasivas del 
sistema bancario, es decir, superior al DTF. 
Una tasa razonable atractiva seria DTF+3%, lo cual corresponde a una corrección 
monetario más 8%, que es suficiente atractiva para el inversionista y muy barata 
como préstamo de construcción. 
Los títulos así emitidos, garantizan al tenedor una liquidez al final del proyecto y 
una tasa muy remunerativa en el mercado monetario de tal manera que los 
tesoreros de los fondos de pensiones, fondos de empleados y aseguradoras los 
comprarían a través de las bolsas. 
El propietario del inmueble recibe estos títulos y puede optar por venderlos total o 
parcialmente en el mercado secundario a fin de obtener la liquidez necesaria. Es 
el mercado de capitales colombiano, quien proveería la liquidez inicial para la 
compra de los inmuebles del proyecto de renovación. 
Títulos de participación inmobiliaria. Mediante esto el dueño del lote se 
convierte en accionista o tiene una cuenta en participación con el proyecto. Su 
rentabilidad depende de las utilidades del proyecto y pueden ser bastante 
atractivas para los actuales propietarios de estos inmuebles. 
                                            
26
 INFORME. Alquiplan y Decime. Empresa de renovación Pereira, Bases para la titularización. 
Pereira. Junio de 1997. 
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De acuerdo con los análisis de factibilidad, la tasa interna de retorno de una 
manzana, podría estar en el 50% anual lo que es bastante atractivo en las 
actuales condiciones de depresión de la economía y del mercado inmobiliario. 
Significa algo así como una tasa del DTF+17%. En realidad una tasa del 
DTF+10% sería suficiente para los actuales inversionistas de riesgo que acuden a 
la bolsa. Dicha tasa se obtendría con un proyecto que rindiera el 40% anual o una 
tasa interna de retorno del 2,9% mensual, cifra que ciertamente se supera en 
todos los análisis de factibilidad que se han hecho para las diferentes manzanas. 
Estos títulos se le entregarían a los propietarios de las respectivas manzanas de 
tal manera que serían cuenta-participantes del negocio inmobiliario y tendrían que 
esperar hasta el final del proyecto de dicha manzana para esperar las utilidades y 
retorno del capital; pero con una rentabilidad así de alta, podrían acudir a la bolsa 
de valores para que los fondos líquidos del país inviertan.  
Es posible que se obtuviesen con algún descuento ya que el factor de riesgo en 
esta clase de proyectos es alto.  
El riesgo se minimizaría en la medida que el proyecto avanzase o que el nivel de 
preventas hubiese disminuido de riesgo mercantil. Recordemos que el riesgo del 
negocio inmobiliario es básicamente la venta, ya que la relación de precios con el 
costo es un problema técnico fácil de resolver con un buen presupuesto y con 
eficiencia en la construcción para no demorar el proyecto más de lo previsto. 
 
Propuesta de pago de títulos. Se propone pagar el 50% de los lotes o 
propiedades de cada manzana con los títulos de renta fija que son más fáciles de 
vender en bolsa. Estos títulos se pagarían en las condiciones actuales del 
mercado inmobiliario: 
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1. 10% inicial a la firma de la promesa o escritura; 40% en contados iguales 
durante cinco meses siguientes a la firma de la escritura. 
2. Estos títulos de renta fija se convierten en un préstamo que se obtiene para el 
proyecto en el mercado de capitales. Por eso en los análisis de factibilidad se 
tratan como prestamos puente para el lote. 
El otro 50% se pagara en títulos de participación inmobiliaria.27 
 
Garante de los títulos. Para que funcionen los títulos y se puedan vender en el 
mercador bursátil, se requiere que detrás estén avalados por la empresa de 
renovación urbana y el municipio de Pereira. Siendo el promotor del proyecto el 
municipio, los tenedores de los títulos tendrán confianza en el originador por el 
respaldo que le dará a los títulos, especialmente en el caso de renta fija. El 
mercado bursátil y el calificador de riesgo, fija su atención en el originador o 
avalista, si esto no sucede, los títulos tendrán poca liquidez. 
Procedimiento para la Titularización. Los predios de la manzana que se van a 
desarrollar se deben constituir en un patrimonio autónomo a través de una entidad 
fiduciaria de reconocida prestancia en la ciudad y en el país. La fiduciaria emite 
tanto los títulos de renta fija como los de participación para entregarlos a los 
propietarios de los inmuebles: 
1. El promotor y originador es la empresa de renovación urbana de Pereira 
con el aval del municipio. 
2. La calificadora de riesgos (VALUE AND RISK RATING S.A), debe calificar 
el titulo antes de ser inscrito ante la Superintendencia Financiera y en las 
                                            
27
 Ibid. 
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bolsas del país. Esta calificación es buena por encima de BBB, pero lo más 
probable es que se obtenga una calificación A O A+.  
3. Una vez calificado el titulo se puede emitir y entregar a los destinatarios. 
Ya inscritos ante la Superintendencia Financiera y en las bolsas se pueden 
ofrecer a los inversionistas del mercado bursátil. Dado que este proceso es 
complejo se debe acudir a otros promotores u originadores que ya han tenido 
experiencia para proponerles que se asocien con la empresa de Renovación 
Urbana a fin de participar en el proceso y si es del caso actuar como co-
avalistas del municipio de Pereira; podrían también actuar como asesores del 
proceso de titularización, sus funciones son amplias y podrían ir desde una 
simple asesoría hasta la colocación de los títulos en los inversionistas 
interesados.28 
En esta tarea la entidad que inicio el proceso en Colombia y lleva cuatro años de 
experiencia, muy aceptada en la Superintendencia y en las bolsas es OIKOS 
TITULOS S.A, quien ha emitido más del 50% de los títulos inmobiliarios del país. 
Existen otras emisiones exitosas como Interbanco, Fiducia Cáceres y Ferro, Gran 
Fiduciaria. A veces en estas titularizaciones se han hecho operaciones de 
underwriting para colocar emisiones en el mercado monetario o bursátil; así se 
hizo en las titularizaciones de Interbanco con la Corporación Financiera del Valle, 
pero para estos casos se necesita hacer acuerdos con una entidad financiera 
solvente. 
 
Ejemplo. En el siguiente ejemplo se hace el análisis del costo que implica 
titularizar un bien inmueble y se compara con el costo de un crédito bancario. 
Condiciones de la titularización y del crédito bancario. 
                                            
28
 Ibid. 
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Monto: 30.000 Millones de pesos 
Condiciones crédito bancario            Condiciones de la Titularización 
 
Plazo: 7 años Plazo: 7 años 
Tasa: DTF + 7% TA Tasa: DTF + 4% TA 
DTF: 8.42% TA cuota fija Tipo: Contenido crediticio 
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Tabla 1. Costos de emitir una titularización inmobiliaria 
 
DESCRIPCIÓN COSTO 
EMISIÓN 
PERIODICIDAD COSTO 
ANUAL 
Aviso de oferta 0,36% Una vez   
Impresión de títulos 0,07% Una vez   
Impresión prospectos 0,18% Una vez   
Derechos de oferta 
publica 
0,04% Una vez   
Inscripción en el MVI 0,05% Una vez   
Comisión de colocación 0,40% Una vez   
Calificación de títulos 0,15% Una vez   
Comisión agente de 
manejo 
0,30% Una vez   
Seguros de incendio y 
terremoto 
0,30% Anual 0,30% 
 Inscripción BVC 0,14% Una vez   
 Renovación inscripción 
BVC 
0,03% Anual 0,03% 
Cuotas semestrales MVI 0,02% Semestral 0,04% 
Remisión de calificación 0,08% Anual 0,08% 
Comisión de 
administración inmobiliaria 
0,04% Un vez   
Impuestos municipales y 
contribuciones 
0,07% Anual 0,07% 
Avalúo del inmueble 0,10% Semestral 0,20% 
Gastos de asamblea de 
tenedores e información 
tenedores 
0,15% Anual 0,15% 
Seguro de arrendamiento 0,10% Anual 0,10% 
TOTAL COSTOS 2,57%   0,97% 
 
Fuente: Revista "La Titularización en Colombia", una ventana hacia la modernización Financiera, 
autor División de Ofertas Públicas, Superintendencia de Valores, Bogotá, 1999. 
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Los costos de emisión son en los que se incurre una sola vez al realizar la 
emisión. Adicionalmente existen otros costos que son los costos de mantener el 
título y son desembolsos periódicos que se hacen todos los años. 
Según las tasas ofrecidas por este tipo de títulos históricamente, la tasa máxima 
ofrecida ha sido DTF + 4% TA, la cual será tomada para el análisis, así que 
transformando a tasas efectivas tenemos: 
DTF + 4% TA = 12,42% TA = 13,44740% EA 
Sumando ambos costos, el de mantener el título y el de la rentabilidad ofrecida a 
los inversionistas se totalizan el costo anual de la titularización así: 
 
Tabla 2. Rentabilidad ofrecida por la titularización 
 
TITULARIZACIÓN INMOBILIARIA 
Monto de la 
emisión 
30.000 millones de 
pesos 
Costos de la 
emisión  
2,5747% 
colocación 
Mantenimiento 0,9677% anual 
Rentabilidad 13,4474% anual 
Inflación 5% anual 
Fuente: Los autores 
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Tabla 3. Flujo de caja titularización (Millones de pesos) 
 
Año Ingresos Colocación Mantenimiento Rentabilidad Recompra Flujo neto 
0 30.000 (772.41)       29.227,59 
1     (290.31) (4.034.22)   (4.324.53) 
2     (304.83) (4.034.22)   (4.339.05) 
3     (320.07) (4.034.22)   (4.354.29) 
4     (336.07) (4.034.22)   (4.370.29) 
5     (352.87) (4.034.22)   (4.387.09) 
6     (370.52) (4.034.22)   (4.404.74) 
7     (389.04) (4.034.22) -30.000 (34.423.26) 
TIR 15,16%           
Fuente: Los autores 
 
Condiciones del crédito bancario 
MONTO: 30.000 Millones de pesos 
PLAZO: 7 años 
TASA: DTF + 7%TA 
DTF: 8.42% TA 
DTF: 8.88247% EA 
TASA: 15.88247% EA 
PAGO: 7.402.68 ANUAL 
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Tabla 4. Flujo de caja crédito bancario (Millones de pesos) 
 
Año Ingresos Intereses Amortización Flujo Neto 
0 30.000     30.000 
1   (4.764.74) (2.637.94) (7.402.68) 
2   (4.345.77) (3.056.91) (7.402.68) 
3   (3.860.26) (3.542.42) (7.402.68) 
4   (3.297.63) (4.105.05) (7.402.68) 
5   (2.645.65) (4.757.03) (7.402.68) 
6   (1.890.12) (5.512.56) (7.402.68) 
7   (1.014.59) (6.388.09) (7.402.68) 
TIR 158825%       
Fuente: Los autores 
Calculando la TIR de ambos proyectos se puede determinar el costo de cada una 
de las opciones, por consiguiente concluir que el proceso de titularización 
(15,1646%) es menos costoso que el crédito bancario (15.8825%). Aparentemente 
la diferencia es poca, pero dado los montos involucrados la diferencia en dinero 
puede ser importante, en nuestro caso: (15.8825%) – (15.1646%) * 30.000 / 100 = 
215.37 Millones. 
 
6.3 TITULARIZACIÓN DE CONTRATOS DE LEASING 
 
El arrendamiento financiero es un contrato mercantil celebrado entre dos partes, 
una es la sociedad de financiamiento comercial y la otra es el arrendatario, en 
virtud de la cual la primera se obliga para con la segunda  comprar ciertos bienes 
de capital, ya sean muebles o inmuebles, a un proveedor determinado y a 
arrendárselos luego, y la segunda para con la primera a concurrir, en los términos 
pactados, a la celebración de dicho contrato de arrendamiento. En el contrato se 
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puede pactar que al final del periodo el arrendatario puede ejercer una opción de 
compra de los bienes. 
Las entidades que pueden celebrar operaciones de arrendamiento financiero son 
las compañías de financiamiento comercial, que constituyen las sociedades de 
servicios financieros al lado de las sociedades fiduciarias y las sociedades 
administradoras de fondos de pensiones y cesantías. 
En la titularización de carteras de leasing lo que se moviliza son los flujos futuros a 
que dan lugar los contratos de arrendamiento financiero, es decir, las sumas de 
dinero estipuladas a favor del originador dentro de los contratos, ya sean los 
cánones u otros derechos que se estipulen, tales como multas, seguros 
contratados para amparar, los bienes arrendados y el pago residual que pague el 
arrendatario en caso que se pacte la opción de compra o se saque el bien a 
subasta pública. 
 
6.3.1 Mecanismos de Seguridad. En los procesos de titularización 
estructurados a partir de flujos de caja provenientes de contratos de leasing, se 
incorporarán mecanismos internos y externos de seguridad o de apoyo crediticio 
conforme con lo previsto  en las normas en materia del sector financiero, 
asegurador y del mercado público de valores, a efecto de cubrir como mínimo en 
una vez y medio el índice de riesgo del flujo esperado.  
Adicionalmente, el originador deberá respaldar por cualquier medio idóneo el 
cumplimiento de las obligaciones que le corresponden en  desarrollo del contrato 
respecto del cual transfiere los derechos de percepción del flujo al patrimonio 
autónomo. 
 El originador se le exige respaldar el cumplimiento de las obligaciones que le 
corresponda cumplir una vez hecha la titularización. La movilización no revela a la 
compañía de financiamiento comercial de su calidad de parte de los contratos. 
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Este mecanismo consiste en ciertos recursos que se constituyen a favor del 
agente de manejo, el cual puede utilizarlos para subrogar el cumplimiento y evitar 
así que con justa causa el arrendamiento suspenda el pago del flujo esperado. 
 Se deben poner en práctica mecanismos internos y/o externos de 
cobertura, de aquellos previstos para la titularización de cartera de créditos, a 
efectos de cubrir en un 150% el índice de riesgo del flujo de los recursos 
esperados.29 
 
6.4 TITULARIZACIÓN SOBRE OTROS BIENES  
 
6.4.1 Procesos estructurados sobre flujos de caja.   Cuando un proceso de 
titularización se estructure con base en flujos de caja destinados a la cancelación 
de los títulos emitidos deberán incorporarse mecanismos de seguridad a través de 
los cuales se cubra el riesgo de certeza del flujo, matemática o estadísticamente 
determinable. Tal cubrimiento se efectuará como mínimo sobre una vez y medio el 
índice de siniestralidad o desviación del flujo proyectado.  
Para los casos de estructuración de procesos de titularización con base en 
proyecciones de flujos futuros la Superintendencia Financiera, previo  
concepto de la Sala General, podrá autorizar mecanismos de seguridad y 
coberturas diversas de los contemplados en las leyes y normas del sector 
financiero, asegurador y del mercado público de valores.    
 
6.4.2 Procesos estructurados sobre acciones.  En los procesos estructurados 
sobre acciones inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios sólo 
                                            
29
 Ibid. 
 
 
78 
 
podrán emitirse títulos de participación, en los cuales el inversionista conoce y 
asume el riesgo de mercado. Estos procesos no requerirán de mecanismos de 
apoyo crediticio ni de calificación previa.    
6.4.3 Títulos de deuda pública.  Los procesos de titularización estructurados a 
partir de títulos de deuda pública emitidos o garantizados por la Nación o por el 
Banco de la República no requerirán de la presencia de mecanismos de garantía, 
ni de la previa calificación de los nuevos valores.  
 
6.5 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA TITULARIZACIÓN 
 
6.5.1 Ventajas de la titularización. El primer beneficio que trae la titularización 
es ser una fuente alternativa de recursos menos costosa que el endeudamiento 
bancario. Esto significa una disminución de los gastos financieros para las 
empresas. 
La titularización al ser una alternativa de financiamiento, que implica la emisión de 
títulos valores respaldados en diferentes tipos de activos, puede traer beneficios 
específicos tanto a los emisores como a los inversionistas.  
Profundización del mercado: La estructuración de procesos de titularización 
permite ampliar la gama de posibilidades de emisión de valores en el mercado. 
Obtención de recursos financieros a bajo costo: La desintermediación 
financiera que se logra a través del mercado de valores, sumada a la posibilidad 
de obtener recursos sin adquirir endeudamiento, todo esto concluye en la 
generación de ganancias por la generación de los flujos de fondos. 
Obtención de liquidez mediante la rotación de activos, a través de lo cual se 
puede reducir el nivel de endeudamiento: Se transforman los activos de baja 
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rotación (inmuebles, créditos) en títulos negociables en el mercado público de 
valores, lo cual le permite a la sociedad obtener recursos que se pueden dedicar 
a: 
 El desarrollo del objeto social maximizando así la utilización del capital 
 Reducir el nivel de endeudamiento 
 Reducir el nivel de activos improductivos 
 La explotación de la línea más restable del negocio. 
Supresión del costo de capital asociado-apalancamiento: Esta opción, les 
ofrece a los intermediarios financieros la posibilidad de ampliar el negocio, al sacar 
los activos del balance, sin necesidad de incrementar su nivel de patrimonio. Esta 
supresión del capital asociado se fundamenta en el hecho de que a medida en que 
se enajenen los activos, desaparecen los riesgos que los mismos representan 
para el originador.   . 
Financiación de proyectos: En un país como Colombia, es indispensable contar 
con alternativas de bajo costo para la financiación de proyectos de infraestructura 
y de servicios públicos. Bajo esta premisa, la titularización se convierte en un 
esquema ideal para proveer de recursos a estos proyectos, mediante modalidades 
que se ajusten a las necesidades específicas de plazo, costo y demás 
características financieras. 
La titularización es un mecanismo de financiación que no contamina las otras 
alternativas (créditos, emisión de deuda, emisión de acciones), dado que no 
implica endeudamiento ni capitalización del originador. 
La titularización permite a una entidad tomar riesgos a largo plazo y 
venderlos, sin perder el cliente: Con una cartera a largo plazo y una empresa 
con necesidad de recursos inmediatos, al estructurar un proceso de titularización 
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de créditos, puede traspasar todo el riesgo de la cartera al proceso, obtener 
anticipadamente los ingresos que generaría la misma y conservar la 
administración de los créditos y por ende, no desprenderse del contacto y con la 
opción de generar nuevos negocios.  
En suma, el mecanismo de la titularización, proporciona a las entidades 
financieras una liberación de recursos para otorgar crédito y a las entidades del 
sector real y del sector público les produce una financiación que hace posible su 
expansión. 
Para los emisores puede significar entre otras: 
 Reduce las necesidades de capital y los costos financieros. 
 Libera capacidad de captación y colocación a las entidades financieras. 
 Redistribuye y diversifica los riesgos (transferencias de los riesgos al 
inversionista). 
 Diversifica y amplia las fuentes de financiamiento. 
 Otorga liquidez a activos fijos mientras permite su usufructo. 
 Mejora la rotación de activos. 
 Brinda flexibilidad a su estructura. 
 Permite en el presente recibir anticipadamente flujos futuros de caja. 
 No afecta la capacidad de endeudamiento. 
 En el caso de las titularizaciones del sector financiero, incrementa la 
disponibilidad de recursos para créditos, ya que estos no dependerían del recaudo 
primario de la cartera ni del nivel de captaciones, pues por intermedio de la 
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titularización se obtendría mayor liquidez y por lo tanto mayores recursos para 
nuevas operaciones. 
 Estabiliza la tasa de interés: el sector financiero al incrementar la oferta de 
fondos prestables, hace que la tasa de interés del mercado tienda a estabilizarse 
en niveles razonables, con lo que disminuyen los costos de financiamiento. 
 En el caso del sector real, al obtenerse recursos a través de la titularización, se 
produce una financiación generadora de un efecto multiplicador y de expansión de 
las empresas, pues al transformar sus activos de baja rotación, en capital de 
trabajo, pueden financiar a sus clientes, con un incremento en la cartera, que a su 
vez puede ser vinculada a otros procesos de titularización. 
Para los inversionistas los principales beneficios incluyen: 
 Posibilidad de mejores retornos, mejores alternativas de evaluación de 
inversiones y diversificación de riesgos. 
 A través de la titularización se permite a los inversionistas tener un abanico 
mayor de opciones para la conformación de su portafolio, diversificando así el 
riesgo, dando mayor estabilidad al mercado y permitiendo maximizar la función de 
utilidad esperada. 
 Acceso a novedosos instrumentos líquidos. 
 La titularización tiene la garantía de que el mercado de valores es un generador 
de valor agregado para la sociedad. 
 Contribuye a la profundización financiera, ya que por ser un instrumento 
innovador conduce a aumentar la propensión a ahorrar de la economía en su 
conjunto, con la ventaja de que tales elementos reúnen las características de 
liquidez por un lado, pero de fomento al ahorro de largo plazo, por el otro. 
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 Propicia una alta eficiencia del mercado de valores, con una mejor asignación 
de los recursos, promoviendo la competitividad con el conjunto de instrumentos 
financieros. 
6.5.2 Desventajas de la titularización. 
 Compleja estructura financiera. 
 Proceso inicial de estructuración lento. 
 Desconocimiento del proceso por parte de originadores e inversionistas. 
 Se ha considerado una inversión dirigida a compradores sofisticados. 
 Requiere esfuerzo en la colocación. 
 En el caso de la cartera inmobiliaria, puede haber deterioro en la calidad de la 
cartera de la entidad emisora, hasta el momento que vende la emisión y coloca los 
nuevos recursos. Una vez salen los activos del balance, debe ocurrir un cambio en 
la calidad de la cartera porque se afecta su composición, ya que una entidad solo 
titulariza los mejores créditos; adicionalmente, no hay seguridad de cuanto pueda 
durar el proceso de venta y colocación de los títulos, al igual que no existe ninguna 
seguridad de que la recolocación de los nuevos recursos sea en mejores 
condiciones que antes. 
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7. CONTEXTUALIZACIÓN DE LA SITUACIÓN ECONÓMICA 
 
 
 
7.1 ANÁLISIS CONTEXTO ECONÓMICO 
Para llevar a cabo el siguiente análisis sobre la situación económica se tomaron 
como referencias las cifras del comunicado de prensa elaborado en noviembre del 
año 2012 por la Superintendencia Financiera de Colombia así mismo,  se tomaron 
datos del Banco de la Republica, el DANE y del diario económico La República. 
 
7.1.1 Resumen del contexto internacional. Se pretende en el presente 
capitulo hacer descripción de la situación y expectativas actuales de la economía 
no solo a nivel nacional sino también regional, con el objeto de contextualizar las 
condiciones que pueden incidir en el mercado público de valores y generar 
impactos en las decisiones de colocación de una emisión a través de un proceso 
de titularización de activos. 
Durante noviembre de 2012 la ausencia de presiones inflacionarias permitió 
mantener estables las tasas de interés en un ambiente de amplias condiciones de 
liquidez de las principales economías industrializadas. Aunque Estados Unidos 
mejoró sus indicadores de empleo, “durante noviembre no se logró ningún 
consenso acerca del programa de ajuste fiscal de 2013 y se observó un retroceso 
en los índices de confianza de los consumidores y de la industria 
manufacturera”30.  
                                            
30
 COLOMBIA, SUPERINTENDENCIA  FINANCIERA. Actualidad del Sistema Financiero Colombiano. [en línea]. 
[consultado 30 de enero 2013]. Disponible en 
<http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/comsectorfinanciero112012.pdf> 
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Con respecto a los principales indicadores estadounidenses vale la pena resaltar 
que “las nóminas no agrícolas aumentaron en 146,000 durante noviembre, 
superior a las 85,000 esperadas para el mes. De igual forma, se registró un 
aumento superior al esperado en las nóminas privadas que alcanzaron los 
147,000 nuevos puestos de trabajo”31. En línea con estos avances, la tasa de 
desempleo de EE.UU registró una disminución de 7.7% al cierre de noviembre de 
2012, resultado que al parecer correspondió a la disminución de la fuerza laboral. 
El índice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan pasó de 82.6 
en octubre a 82.7 en noviembre correspondiente al año 2012 aumento que se 
puede considerar como leve; dada la incertidumbre de la industria acerca del 
consenso fiscal, a partir de aspectos relacionados con elevación de impuestos y 
reducción del gasto del gobierno. Adicionalmente, el índice de la industria 
manufacturera de EE.UU. se ubicó en 49.5 en noviembre de 2012, menor en 2.20 
puntos al registrado en octubre. 
Por otro lado, en Europa, Grecia anunció la recompra de sus bonos hasta por EUR 
10,000 millones para el 17 de diciembre, con el fin de reducir el nivel de 
endeudamiento y cumplir con los compromisos adquiridos ante el Fondo 
Monetario Internacional (FMI), el Banco Central Europeo (BCE) y la Comisión 
Europea. De otra parte, el BCE además de mantener en 0.75% la tasa de interés 
de intervención, revisó a la baja las expectativas de crecimiento de la zona euro al 
pasar de un rango de -0.4% a +0.4% a uno de -0.9% a 0.3%. 
 
7.1.2 Resumen del contexto Nacional. En noviembre  del año 2012 se continuó 
observando un menor crecimiento frente a periodos anteriores en algunos de los 
principales indicadores económicos del país relacionados con la disminución en la 
demanda tanto externa como interna. El menor crecimiento de las exportaciones 
                                            
31
 Ibíd.  
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colombianas se debió en gran parte a la continua debilidad en el crecimiento 
económico mundial que disminuye la demanda por bienes nacionales, donde las 
ventas siguen siendo impulsadas en mayor medida por los productos relacionados 
con minas y energía. Internamente se ha observado en los últimos meses una 
contracción de la producción industrial que puede estar relacionada con la 
disminución en la demanda interna y la continua desaceleración del crédito. Frente 
a esta situación, el Banco de la República mantuvo los pronósticos de crecimiento 
para 2012 entre 3.7% y 4.9%. 
“CAE LA CONFIANZA DE LA INDUSTRIA: Si bien el Gobierno y el Banco de la 
República tomaron acciones para detener  la apreciación del peso, la revaluación 
sigue siendo la mayor preocupación de los industriales y uno de los factores que 
hicieron que la confianza de la industria cayera en enero del año 2012. Según los 
resultados de la Encuesta de Opinión Empresarial (EOE) de Fedesarrollo, el Índice 
de Confianza Industrial cayó 8,5 puntos porcentuales en enero frente al mismo 
mes de 2012”32.Lo anterior permite inferir que la volatilidad de la tasa de interés no 
contribuye a mejorar la confianza exportadora y tampoco el comportamiento 
internacional de la economía. 
En el año 2012 la moneda colombiana fue una de las más fuertes de la región,   
las medidas que ha tomado el Gobierno para frenar la apreciación del peso 
colombiano son el cambio de composición del endeudamiento externo hacia el 
endeudamiento interno y la compra de dólares al mercado cambiario para cumplir 
con sus obligaciones en el exterior; estas intervenciones son importantes para 
amortiguar el problema sin embargo, expertos afirman que son soluciones 
cortoplacistas  y que se deberían tomar políticas de cambio estructural que no 
perdieran el foco a largo plazo. 
                                            
32
 CARRANZA GARZON, Andrea. Café, Carbón e Industria, Líos de Santos. La Republica, 27 de Febrero de 
2013. p. 6-35. 
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“El índice de precios al productor (IPP) se ubicó en noviembre de año 2012 en 
116.24”33 según el DANE en su histórico del año 1999 al 2013, registrando una 
disminución mensual de 0.83%. En la oferta interna las variaciones por sector 
económico correspondieron a disminuciones en los precios de los productos de 
agricultura (-3.71%), minería (-1.53%), industria (-0.11%) y pesca (-0.08%). Por su 
parte, el índice de precios al consumidor presentó una variación anual de 2.77%, 
mientras que en el mismo periodo del año anterior fue de 3.96%. Su variación 
mensual fue de -0.14%, 0.28 puntos menos que la registrada en el mismo mes de 
2011. 
“En octubre del año 2012 las exportaciones registraron un crecimiento anual de 
5.8%, menor en 30 puntos al de septiembre. Después de las ventas de maquinaria 
y equipo de transporte que registraron un crecimiento de 53.6% anual, los 
derivados del carbón continuaron siendo el producto que motiva el crecimiento de 
las exportaciones con un crecimiento anual de 38.6%”34. Por su parte, las ventas 
externas de barriles de petróleo presentaron una disminución de 11.6%. En total, 
las exportaciones a octubre de 2012 sumaron USD 49,745.7 millones, superior en 
USD 3,448.4 millones al monto registrado en el mismo periodo de 2011. 
De otra parte, “las importaciones registraron un crecimiento anual de 7.8% al 
pasar de USD 4,842.0 millones en octubre de 2011 a USD 5,218.6 en el mismo 
mes de este año”35. En total, las importaciones a octubre de 2012 sumaron USD 
48,985.3 millones correspondiente a un crecimiento en lo corrido del año de 8.6%. 
                                            
33
 COLOMBIA, DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADÍSTICA (DANE). [en 
línea]. [consultado 20 enero 2013]. Disponible en 
<http://www.dane.gov.co/index.php?Itemid=76&id=102&option=com_content&view=article> 
 
34
 COLOMBIA, DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADÍSTICA (DANE). [en línea]. 
[consultado 20 enero 2013]. Disponible en 
<http://www.dane.gov.co/index.php?Itemid=76&id=102&option=com_content&view=article> 
35
 Ibíd.  
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Del valor total de importaciones las manufacturas representaron el 77.3%, los 
combustibles y productos de industrias extractivas 11.8%, seguido por productos 
agropecuarios, alimentos y bebidas 10.7%14. 
Las ventas reales de vehículos automotores nuevos tanto nacionales como 
importados registraron una disminución de 9.5% en el tercer trimestre de 2012 con 
relación al mismo periodo de 2011. A septiembre de 2012, la disminución en las 
ventas de automóviles fue de 2.0%. De otro lado, las ventas reales de los grandes 
almacenes e hipermercados minoristas aumentaron 7.8% anual, con un 
incremento en el personal ocupado de 7.0%. 
En el tercer trimestre de 2012, las viviendas financiadas presentaron una 
disminución de 6.4%, que obedeció a una reducción en la financiación de vivienda 
usada de 16.9%, mientras que la financiación de la vivienda nueva se incrementó 
en 3.8% con relación al tercer trimestre de 2011. 
Por su parte, el índice de vivienda nueva presento al cierre del tercer trimestre una 
variación anual de 11.02%, donde el metro cuadrado de apartamentos presentó un 
crecimiento de 11.18%, mientras que el metro cuadrado para compra de casas 
nuevas se incrementó en 8.84% anual. 
Es importante mostrar en este análisis de Coyuntura Económica que puede 
esperarse con relación al comportamiento de las tasas de interés para el año el 
año 2013 ya que estas son eje central para la tomas decisiones en materia de 
financiación. De acuerdo, con el diario La República existen algunas situaciones 
que se deben tener en cuenta por parte por parte de la junta directiva del Banco 
de la República, y que son punto de referencia para analizar el comportamiento 
que se espera de las tasas de interés:   
Este año arrancó con una inflación anual de 2%, el mínimo del rango meta 
fijado por el Banco de la República (entre 2% y 4%). 
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Los bajos precios y la desaceleración en la economía son las razones por las 
cuales el Emisor continuaría reduciendo las tasas de interés, según 
analistas. 
El panorama de la economía se ensombrece para el Emisor, el cual estima 
que el PIB en 2012 habría crecido entre 3,3% y 3,9%. Este rango de 
pronóstico es menor al que se había proyectado en noviembre de 2012 
(entre 3,7% y 4,9%). 
De acuerdo con las minutas del Banco, el crecimiento del PIB para el cuarto 
trimestre estará entre 2% y 3,5% y el rango para este año, entre 2,5% y 
4,5%. La mayor incertidumbre recae sobre la inversión en obras civiles. 
Con el fin de impulsar el consumo y así reactivar la economía, el pasado 28 
de enero, en la primera reunión del año, la mayoría de los miembros de la 
Junta Directiva decidieron reducir la tasa de interés en 25 puntos básicos 
(pbs), la cual quedó en 4%. 
Sin embargo, según las minutas del Emisor se conoció que otros miembros 
siguieron insistiendo en una mayor reducción de 50 pbs. Entre sus 
preocupaciones, además del complejo panorama internacional y el mal 
desempeño de la industria, están los bajos precios de la canasta. 
En 2012, el 2,44% anual de inflación fue sorpresivo y las expectativas se 
encuentran por debajo del 3%, la meta del Banco Central. El grupo minorista 
afirmó que la política monetaria, en concordancia con el esquema de 
Inflación Objetivo, debe provocar el retorno de la inflación a la meta del 3%, 
por lo que propusieron el recorte de 50 pbs. 
El gerente general del  Banco de la República, José Darío Uribe, dijo que la 
baja inflación de 2% (tasa de doce meses a enero de 2013) está asociada a 
las menores variaciones de los precios de alimentos y de los productos 
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regulados. El funcionario afirmó que se harán análisis más detallados para 
ver si la reducción sorpresiva es temporal o tiene un impacto más duradero. 
Analistas dijeron que las minutas reafirman la postura expansiva de la 
política monetaria. En ellas se evidencia que el grupo que abogó por un 
recorte de 25 pbs consideró la necesidad de este tipo de política, pero se 
abstuvo de tal decisión por prudencia. Un reporte de Investigaciones 
Económicas del Banco de Bogotá dice que “es evidente que la tasa de 
interés tendría nuevos recortes en el corto plazo, incorporando la perspectiva 
de menor crecimiento y el descenso sorpresivo en la inflación”. La entidad 
prevé un recorte adicional de la tasa en febrero y no descarta otro en marzo. 
Uno de los aspectos que podría frenar el recorte en las tasas es el 
comportamiento del crédito; sin embargo, el Gerente del Emisor dijo que el 
crecimiento se ha venido moderando, especialmente el de consumo a tasas 
anuales de 17% en promedio36. 
Una política monetaria expansiva se aplica cuando la inflación proyectada se ubica 
debajo del rango de la meta, lo anterior implica una disminución en las tasa de 
interés del mercado, aumentando la tasa de cambio y la expectativas de inflación, 
la demanda y el crecimiento, precios y costos, con el fin de aumentar la inflación. 
En este escenario esta política estaría contrarrestando el flujo desmesurado de 
capitales, el ahorro y la inversión en el mercado público de valores y en el sistema 
financiero. 
El siguiente grafico muestra el comportamiento de la tasa de intervención de 
política monetaria desde el año 2001 hasta enero del 2013. 
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 CARRANZA GARZON, Andrea. [en línea]. [consultado 9 feb. 2013]. Disponible en 
<http://www.larepublica.com.co> 
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Gráfica 9. Comportamiento tasa de intervención 2001 a 2013 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas/see_tas_intervencion.htm 
 
Es importante resaltar la opinión del Emisor frente a las cifras que se esperan para 
el presente año, este anuncio fue tomado del diario La República. 
Determinaciones que dan entender que están encaminadas a incrementar la 
competitividad del sector industrial y agrícola y alcance del objetivo de inflación. 
El Banco de la República es la institución económica mejor valorada entre los 
colombianos. Y no es para menos: el mandato constitucional de luchar en 
contra de la inflación, mantener el poder adquisitivo del peso y actuar con 
herramientas monetarias sobre la economía, ha sido una labor muy bien 
ejecutada desde que apareció en la Constitución del 91 para reemplazar la 
Junta Monetaria. La constante alza de los precios prácticamente ha sido 
mantenida a raya, por no decir que está bajo un crónico manejo en sus 
mínimos posibles. 
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Es esa tarea bien ejecutada la que hace del Emisor o del Banco Central una 
institución querida y respetada, pues ha logrado que los precios de la 
canasta familiar no sean tan elevados como sucede en otros países y como 
ocurría en otros momentos de la historia. El crecimiento desbocado del 
Índice de Precios al Consumidor que mide el DANE es un asunto del pasado 
y la gente lo valora. Es por esta situación que cuando el futuro de la 
economía se ensombrece para el Banco de la República se disparan las 
luces de alerta, preocupación e incertidumbre.  
El Emisor estima que el Producto Interno Bruto en 2012 estará entre 3,3% y 
3,9%, un rango de pronóstico menor al que se había proyectado en 
noviembre de 2012 ubicado entre 3,7% y 4,9%. De acuerdo con las minutas 
del Banco, el crecimiento del PIB para el cuarto trimestre estará entre 2% y 
3,5%. Mientras que el rango de crecimiento para 2013 está entre 2,5% y 
4,5%. Si miramos las cifras desnudas vemos que un crecimiento para este 
año entre ese piso y ese techo es casi que irónico: es un rango muy amplio 
que no deja a los centros de investigación y a los mismos empresarios 
proyectar el año que ya arrancó en medio de la incertidumbre. 
Dicen los técnicos del Banco que esperan que se mantengan las condiciones 
que soportan el dinamismo en el consumo y la inversión en maquinaria y 
equipo. Una apuesta clara al consumo. Ya se vio que en la primera reunión 
del año, la mayoría de los miembros de la Junta Directiva decidió reducir la 
tasa de interés en 25 puntos básicos, la cual quedó en 4%, una tasa que 
sigue siendo muy alta para el estado de la economía. Sin embargo, los 
gremios económicos “no los políticos” insisten en una mayor reducción de los 
tipos de interés. “En Colombia, con una tasa real de cambio promedio para 
2012 en 8% por debajo de la de equilibrio, el dinamismo de las exportaciones 
se desploman”. El miedo a la inflación sigue intacto. 
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En términos macroeconómicos, no se puede escoger entre una variable o la 
otra. Pero además de mantener el poder adquisitivo, que es una política bien 
importante, también se deben generar las condiciones para crecer y en eso 
las tasas son clave37. 
 
7.1.3 Resumen del contexto local. De acuerdo con el estudio elaborado por la 
Cámara de Comercio de Pereira en convenio con la Alcaldía de Pereira, 
relacionado con las  Tendencias de la economía Municipio de Pereira 2011, las 
siguientes son algunas de las conclusiones más significativas sobre las actuales 
condiciones de la economía local: 
El 95.5% del territorio es rural, el 4.5% es urbano. La población del municipio de 
Pereira  representa el 1% de la población nacional y el 49% de la población de 
Risaralda. El 83% de la población se ubica en zona urbana. Población en 
condición de NBI 13.37%. 
PIB nominal $5.5 billones. 2011. Representa el 0.9% de la economía nacional  y el  
64% de la economía de Risaralda. 2011 
Desempleo 15.5% (trimestre oct-dic 2012). 
Exportaciones 1.4% de las nacionales. 
La visión de territorio en el desarrollo económico y de comercio internacional TLC, 
indican un potencial en el sector agropecuario, en la biodiversidad, bioturismo  
pero la realidad muestra lo contrario, ya que en el 2011, el comercio, y los 
servicios, jalonaron el crecimiento. 
                                            
37
 Ibíd. 
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La crisis en los países desarrollados, es una oportunidad para la atracción de 
inversión empresarial, social y ambiental: se requiere de mayor capacidad de 
gestión para vender región, en un marco de confianza institucional. 
La dinámica de la economía local durante el año 2011 fue positiva, por el consumo 
interno y por el entorno con el cual la ciudad capital tiene relaciones comerciales y 
empresariales. Esto plantea que la economía local no se explica por ella misma, 
sino que participan otros territorios y la demanda externa. 
“La estructura económica de Pereira en el 2011, muestra que el sector 
agropecuario aporta el 4% del valor agregado, el secundario (industria y la 
construcción) representa el 22.9% y el 73.1% el sector terciario”38, claramente la 
tendencia de los dos primeros muestran una pérdida de importancia, mientras el 
terciario sistemáticamente aumenta su contribución como proporción del PIB.  
La inversión debe ser del orden del 25% del PIB anual. 
Para cerrar las brechas es necesario tener tasas de crecimiento económico más 
altas, en el corto plazo en actividades intensivas en mano de obra como el sector 
agrícola (en el caso rural), prendas de vestir, alimentos y la construcción (obras 
civiles y vivienda), efecto dinámico del empleo en el comercio y los servicios, 
ingresos al sector público. La inversión en tecnología e incentivar la innovación  e 
investigación son elementos que pueden ayudar a mejorar los indicadores, 
obteniendo un crecimiento y desarrollo económico en la región.  
En el mediano y largo plazo esta cimentada en proyectos como; la red de nodos, 
el turismo (corporativo, flora y fauna y el paisaje cultural cafetero entre otros), y la 
agencia de promoción de inversión con la atracción de nuevas industrias 
manufactureras que permitan aprovechar las ventajas del régimen franco y en la  
                                            
38
 INFORME. ALCALDÍA DE PEREIRA, CÁMARA DE COMERCIO DE PEREIRA. Tendencias De La Economía 
Municipio De Pereira 2011 Competir No Es Una Elección, Es Una Obligación. Febrero de 2012. 
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“El municipio de Pereira cuenta con potencialidades para el aprovechamiento de 
los TLC, en el sector agropecuario (café, plátano, piña, aguacate, cárnicos); en la 
industria, prendas de vestir, metalmecánica, alimentos, y en el terciario Turismo, 
BPO, KPO”39. 
De todas maneras es claro que se debe mejorar la oferta de bienes para 
aprovechar los tratados comerciales, apalancados en la zona franca internacional 
industrial.  
Preparar el recurso humano en bilingüismo. Mejorar la infraestructura, 
equipamientos y un reconocimiento turístico, apalancado en el paisaje cultural 
cafetero. 
Los niveles de incertidumbre frente al manejo de emisiones a través del mercado 
público de valores disminuyen en la medida en que las condiciones económicas 
tanto en el contexto nacional, regional y local muestren una tendencia de 
estabilidad, sostenibilidad y una buena perspectiva a futuro. En ese contexto se 
disminuyen los niveles de incertidumbre y se mejora el panorama para crear 
mayor confianza  en los inversionistas.  
Por esta razón, la situación económica del departamento de Risaralda y su capital 
tienen una incidencia en la especulación que hagan los inversionistas frente a los 
títulos emitidos a través de un proceso de titularización de activos de una Mediana 
Empresa de la Ciudad de Pereira.   
 
 
 
 
                                            
39
 Ibíd.  
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8. ANÁLISIS BASE DE DATOS DE LAS MEDIANAS EMPRESAS DE LA 
CIUDAD DE PEREIRA 
 
Con el siguiente análisis se tiene por objeto mostrar la base datos de las Medianas 
Empresas de la Ciudad de Pereira con su respectivo análisis así mismo, 
determinar las variables más representativas de acuerdo a los modelos vigentes 
de titularización.  
Se tomó la definición de Mediana Empresa según la Ley 1450 de 2011en el 
Articulo 43 Parágrafo 2:  
Definiciones de tamaño empresarial: Para todos los efectos, se entiende 
por empresa, toda unidad de explotación económica, realizada por 
persona natural o jurídica, en actividades agropecuarias, industriales, 
comerciales o de servicios, en el área rural o urbana. Para la 
clasificación por tamaño empresarial, entiéndase micro, pequeña, 
mediana y gran empresa, se podrá utilizar uno o varios de los siguientes 
criterios: Número de trabajadores totales, valor de ventas brutas anuales 
o valor de activos totales40. 
Se resume en el siguiente cuadro el tipo de empresa según las anteriores 
condiciones. 
 
 
 
 
                                            
40
  COLOMBIA, CONGRESO DE LA REPÚBLICA. Ley 1450 (16, Junio, 2011). Por la cual se expide el plan 
nacional de desarrollo. Diario Oficial. No 48. 102. Bogotá D.C, 2011. p. 1-88. 
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Tabla 5. Categorización de las Medianas Empresas 
CLASIFICACIÓN MICRO GRAN 
Hasta Desde Hasta Desde Hasta Mayor de 
Numero Empleados 10 11 50 51 200 Mas de 200 
SMMLV (589.500 Pesos) 500 501 5.000 5.001 30.000 Mas de 30.000
PEQUEÑA MEDIANA 
 
 Fuente: Los autores  
 
Para llevar a cabo la clasificación de las empresas se tomó en cuenta una base de 
datos suministrada por la Cámara de Comercio de la Ciudad de Pereira con fecha 
del año 2011 donde estaban categorizadas según el número de empleados; en 
esta se encontró un total de 74 medianas empresas, esta base fue un apoyo para 
la búsqueda y selección de las empresas. De igual forma otra información que 
permitió llevar a cabo la clasificación fue la suministrada a través de la 
Superintendencia de Sociedades debido a que en desarrollo de sus funciones de 
inspección y vigilancia, cuenta con una información fidedigna de datos contables, 
consistente en los estados financieros de las empresas del sector real, la cual una 
vez analizada y validada permite conocer en detalle el estado de un sector 
determinado de la economía. 
Para la clasificación por tamaño empresarial la legislación permite tomar como 
referencian cualquiera de los tres criterios nombrados en la ley 1450 de 2011; por 
consiguiente se ha tomado como punto de referencia el nivel de activos para llevar 
a cabo el proceso de selección de la población objetivo, descartando la variable 
número de trabajadores; porque se ha considerado que las garantías que debe 
ofrecer el emisor dependen prioritariamente de la calidad de sus activos. Por esta 
razón la base de datos elaborada da como resultado un total de 115 empresas 
teniendo en cuenta para la categorización de mediana empresa el nivel de activos. 
Véase anexo Nº 1. 
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Tabla 6. Calculo del nivel de activos de una Media Empresa 
NIVEL DE ACTIVOS
Minímo 589.500 * 5.001 2.948.089.500
Maxímo 589.500 * 30.000 17.685.000.000
FORMULA
 
Fuente: Los autores 
De lo anterior se puede inferir que para que sea catalogada como mediana 
empresa debe tener un mínimo de $2.948.089.500 y un máximo de 
$17.685.000.00 en activos. Para realizar la tabla donde se encuentran 
discriminadas las medianas empresas se tomó como referencia la siguiente 
condición. 
 
Tabla 7. Condiciones de las medianas empresas 
1º Condición
Nivel de activos   < 17.685.000.000
Nivel de activos   > 2.948.089.500
2º Condición
 
Fuente: Los autores 
La tabla muestra que las empresas que tengan un nivel de activos superiores a 
$2.948.089.500 se tuvieron en cuenta para ser clasificados como mediana 
empresa, en cambio las empresas que tienen un nivel de activos superior a 
$17.685.000.000 no se tuvieron en cuenta para la categorización.  
Por medio de la base de datos elaborada se muestra información contable que 
permite observar el nivel de activos, pasivos y patrimonio de las empresas y el 
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volumen de ventas, variables que son determinantes para llevar a cabo un 
proceso de titularización y determinar si cumplen o no con las condiciones 
mínimas para acceder al mercado público de valores a través de este mecanismo, 
de igual forma facilita hacer un análisis del mercado y la competencia de ahí que 
las cifras suministradas permitan en estudios posteriores elaborar indicadores y se 
puedan tomar decisiones en cuanto a  políticas, metas y estrategias. 
 
Tabla 8. Medianas Empresas de la ciudad de Pereira con mayor nivel de activos. 
1 830505786 TERESITA EXPORTADORES DE CAFE S.A. 17.448.494$          
2 891411213 INTEGRANDO LTDA 16.960.340$          
3 800041030 SOCIEDAD COMERCIALIZADORA MERCURIO S.A. 16.957.267$          
4 830507100 HACIENDA RANCHO MONTANA S.A.S 16.180.357$          
5 800182800 DROMAYOR PEREIRA S.A.S. 15.715.347$          
6 891409088 AYCO LTDA 15.440.145$          
7 800128984 MOVITIERRA S.A. 13.636.182$          
8 891411211 CADENA CENTRALES LIMITADA 13.553.578$          
9 900132687 INMORIOJA S.A.S. 13.098.149$          
10 816006362 LOPEZ ALVAREZ Y CIA. S.C.A. 12.910.556$          
POSICIÓN NIT RAZÓN SOCIAL
ACTIVOS (CIFRAS 
EN MILES)
 
Fuente: Los autores 
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Gráfica 10. Medianas Empresas de la Ciudad de Pereira con mayor nivel de activos. 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Los autores 
Tabla 9. Medianas Empresas de la ciudad de Pereira con mayor nivel de pasivos. 
1 816007468 GRUPO GEMA INVERSIONES S.A.S. 14.146.993$                                 
2 830505786 TERESITA EXPORTADORES DE CAFE S.A. 12.978.674$                                 
3 800182800 DROMAYOR PEREIRA S.A.S. 11.501.859$                                 
4 816007967 ILUMINACIONES GOMEZ   S,A,S 10.767.954$                                 
5 891409088 AYCO LTDA 10.152.532$                                 
6 891411213 INTEGRANDO LTDA 10.128.436$                                 
7 816005557 TIERRAS INVERSIONES PROYECTOS S.A. 9.589.300$                                    
8 900132687 INMORIOJA S.A.S. 8.984.742$                                    
9 801001834 SOLTEC S.A. 8.776.441$                                    
10 816005473 LA OFRENDA S.A. 8.049.447$                                    
PASIVOS (CIFRAS EN MILES)RAZON SOCIALNITPOSICIÓN
 
Fuente: Los autores 
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Gráfica 11. Medianas Empresas de la Ciudad de Pereira con mayor nivel de pasivos. 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Los autores 
 
Tabla 10. Medianas Empresas de la ciudad de Pereira con mayor nivel de ganancias 
o pérdidas. 
1 800041030 SOCIEDAD COMERCIALIZADORA MERCURIO S.A. 4.945.578$                                    
2 800088155 DOMINA ENTREGA TOTAL S.A. 1.345.811$                                    
3 816007754 EMPRENDER LTDA. 1.131.938$                                    
4 860034917 INVERSIONES AEREAS INVERSA SAS 989.987$                                       
5 891401227 INDUSTRIAS SALGARI EMPRESA UNIPERSONAL 932.429$                                       
6 800151545 IMPORTADORA ELECTRONICA S.A. 818.594$                                       
7 816004924 INVERGRUP S.A 809.718$                                       
8 800058709 GRUPO LOPERA INGENIEROS S.A. 774.129$                                       
9 891902435 TECNOLOGIA Y COMUNICACION VALTRONIK S.A. 704.110$                                       
10 816006449 LA INTEGRIDAD S.A. 683.860$                                       
GANANCIAS O PERDIDAS 
(CIFRAS EN MILES)
NITPOSICIÓN RAZON SOCIAL
 
Fuente: Los autores 
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Gráfica 12. Medianas Empresas de la Ciudad de Pereira con mayor nivel de 
ganancias o pérdidas. 
 
Fuente: Los autores 
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9. ESQUEMATIZACIÓN DE UN MODELO DE TITULARIZACIÓN PARA LAS 
MEDIANAS EMPRESAS DE LA CIUDAD DE PEREIRA 
 
 
 
 
Fuente: Los autores 
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9.1 ANÁLISIS DEL MODELO 
 
En análisis de la base de datos de las Medianas Empresas de la Ciudad de 
Pereira se pudo observar que el mayor porcentaje de los pasivos son deudas 
corrientes conformadas por obligaciones financieras a corto plazo; por 
consiguiente se puede inferir que las Medianas Empresas de la ciudad de Pereira 
se están apalancando por medio de las entidades de crédito con mecanismos de 
financiación tradicionalmente utilizados.  
Por esta razón, es importante esquematizar y describir como se llevaría a cabo el 
modelo de titularización planteada, teniendo en cuenta que a través de la 
titularización hay una desintermediación financiera y dentro de ella el aumento de 
títulos por medio de la búsqueda de financiación directa de la empresa, con la 
emisión de títulos que pueden ser de participación o de contenido crediticio. Así 
mismo, la titularización consiste obtener recursos a partir de la reducción del activo 
y no mediante el aumento de alguna partida del pasivo, como si sucede  con otro 
tipo de financiaciones. 
A continuación se describen los actores que intervienen en el modelo de 
titularización que se plantea para las Medianas Empresas de la Ciudad de Pereira:  
El originador: En este caso actúa como originador  la mediana empresa de 
acuerdo con su naturaleza jurídica, la cual se desprendería de unos activos que 
pueden ser: bienes inmuebles, cartera, o flujos futuros de caja entre otros; activos 
que deben ser transferidos a un patrimonio autónomo y que servirán de garantía 
para respaldar la emisión de títulos que saldrían al mercado público de valores 
para ser colocados.  
Las Medianas empresas de la Ciudad de Pereira en calidad de originadoras serian 
entonces aquellas personas jurídicas privadas o públicas, propietarias de uno o 
más activos a titularización y quien deberá contemplar los siguientes aspectos: El 
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análisis financieros sobre la propiedad de la empresa, interés de los dueños frente 
a nuevas alternativas de financiación y cualquier antecedente que se estime 
relevante en la toma de decisiones y pudiera influir en el desarrollo  del modelo. 
El estructurador: Para el presente caso, cumple la función de asesorar al 
originador para determinar las siguientes condiciones: A) sugerir los activos 
susceptibles de ser titularizados, B) asesorar al originador en lo relativo a la 
seguridad jurídica del patrimonio autónomo, C) proponer las garantías que se 
deben establecer en el contrato de emisión. Como estructurador actuarían las 
sociedades comisionistas de bolsa tales como: CORREVAL S.A, SERFINCO S.A, 
ASESORES EN VALORES S.A, CORREDORES ASOCIADOS S.A entre otras. 
Las sociedades calificadoras: Estas entidades analizan las características del 
modelo de titularización y emisión de títulos propuestos por el estructurador. El 
proceso de evaluación está sujeto y ajustado a una metodología que determina el 
nivel de riesgo que podrían asumir los inversionistas interesados en adquirir los 
títulos que se emitirían en virtud del proceso de titularización. Actúan como 
calificadoras de valores en Colombia tres entidades que son: VALUE AND RISK 
RATING S.A, FITCH RATINGS COLOMBIA S.A y BRC INVESTOR SERVICES 
S.A.  
El agente de manejo: Actúa como administrador de fondos y fideicomisos. Será 
la persona autorizada para desarrollar el proceso de movilización de los títulos 
además de recaudar los recursos provenientes de la emisión y colocación. Tiene 
la función de responder por las obligaciones contraídas por el emisor (en este 
caso medianas empresas) través del patrimonio autónomo ante los inversionistas 
tenedores de los títulos producto de la emisión que se propone a través de un 
proceso de titularización. Actúan como agentes de manejo las sociedades 
fiduciarias tales como: FIDUCIARIA BANCOLOMBIA S.A, FIDUCIARIA DE 
OCCIDENTE S.A,  ALIANZA FIDUCIARIA S.A, FIDUCOLOMBIA S.A, entre otras.  
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El agente administrador: Es el encargado de administrar, conservar y custodiar 
los bienes y/o activos objeto del proceso de titularización, es decir, administra 
aquellos activos que el originador, las medianas empresas para nuestro caso, 
transfiere al patrimonio autónomo como garantía de los derechos incorporados en 
los títulos emitidos. Tales como: Cartera, inmuebles y flujos de caja.   
El agente colocador: Es el encargado de colocar los títulos en el mercado público 
de valores y trasferir los recursos productos de la colocación al originador que en 
nuestro caso es la mediana empresa. De esta forma se materializa el proceso de 
financiación por parte de la mediana empresa para el desarrollo de su objeto 
social. Por consiguiente el colocador tiene la función de captar los recursos de los 
inversionistas mostrando las condiciones de los plazos y precios de los títulos 
emitidos. La función de captación de los recursos producto de la emisión también 
está habilitada para el agente de manejo las corporaciones financieras, las 
sociedades fiduciarias y comisionistas de bolsa. Actúan como agentes de 
colocación las sociedades comisionistas de bolsa, entre ellas las ya mencionadas 
como agentes estructuradores. 
Los inversionistas pueden ser personas naturales o jurídicas, entidades  públicas o 
privadas que son los compradores finales del producto; es decir son los 
proveedores de la financiación.    
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10. CONCLUSIONES 
 
 El esquema de titularización propuesto como modelo aplicativo para las 
medianas empresas de la Ciudad de Pereira es una estrategia alternativa de 
financiamiento a través de la reducción de activos y no mediante el aumento del 
pasivo es decir, sin necesidad de endeudamiento dicho modelo permitirá el 
crecimiento acelerado a partir de un proceso estructurado de emisión y colocación 
de activos inmovilizados a fin de obtener recursos financieros para las empresas. 
 
 En todo proceso  de titularización es fundamental la activa participación del 
Originador, Agente de Manejo, Agente Administrador y el Agente Colocador, para 
orientar eficaz y eficientemente la estructuración del modelo para las Medianas 
Empresas de la Ciudad de Pereira y así garantizar a los inversionistas un proceso 
seguro, brindando mayores opciones para su portafolio diversificando su riesgo. 
 
 Mediante los modelos básicos de Titularización que rigen en Colombia, las 
Medianas Empresas de la Ciudad de Pereira están en la facultad de seleccionar, 
analizar qué proceso de titularización (Inmobiliaria, de Cartera, Titularización sobre 
contratos de Leasing, Titularización sobre Flujos de Caja) se ajusta mejor a las 
necesidades financieras de la empresa y al desarrollo de su objeto social. 
 
 Se evidencio que la base de datos proporcionada por la Cámara de Comercio 
de la Ciudad de Pereira tiene motivos cuestionables en la clasificación de las 
empresas, debido a que el criterio de categorización es por número de empleados; 
por consiguiente al momento de llevar a cabo la recopilación de la información se 
encontró una diferencia significativa con el total de las empresas registradas en la 
Superintendencia de Sociedades; la cual tiene la información contable de las 
empresas y permite hacer una clasificación por el nivel de activos. 
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 En el análisis de los estados de resultados de las Medianas Empresas de la 
Ciudad de Pereira se observó que se están financiando a través de mecanismos 
de corto plazo, ya que los pasivos corrientes están conformados principalmente 
por obligaciones financieras. Por consiguiente se puede inferir que no están 
implementando diferentes alternativas de financiación. 
 
 Se puede observar a través de la base de datos consolidada que el 15,25% del 
total de las medianas empresas de la Ciudad de Pereira generan pérdidas,  cifra 
que permite deducir que son empresas que deben de buscar diferentes 
alternativas de financiación para mejorar sus indicadores   financieros y cumplir 
con sus propósitos de ventas y rentabilidad. 
 
 Al momento de examinar las cifras de la base de datos elaborada se pudo 
interpretar que la mediana empresa Sociedad Comercializadora de Mercurio S.A 
es la única que podría acceder a un proceso de titularización, debido a que se 
destacó entre las empresas con mayor nivel de activos y ventas y sus pasivos son 
bajos, lo cual muestra que la empresa tiene una alta liquidez. Por consiguiente 
este análisis determina que las otras medianas empresas de la Ciudad de Pereira 
no cumplen con las condiciones establecidas para poder acceder al mercado 
Público de Valores a través de la titularización. 
 
 De la información analizada para llevar a cabo la contextualización económica 
realizada mediante la investigación de fuentes como la Superintendencia 
Financiera, el Banco de la Republica, del diario económico La República y del 
documento Tendencias de la economía del Municipio de Pereira 2011 competir no 
es una elección, es una obligación; se determina un escenario diferente que se 
puede presentar con el impacto que generan las medidas que se están tomando 
con respecto al desestimulo y disminución en las las tasas de intervención, 
aplicando una política monetaria expansiva, con el objetivo de generar un aumento 
de la inflación. Lo anterior, puede ocasionar un incremento de la competitividad en 
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el sector industrial, comercial y agrícola, por  un aumento en la demanda de 
productos y servicios; por otra parte este tipo de medidas permite concluir que 
puede ser uno de los aspectos que más  encarece el crédito, debido a que se 
disminuye el ahorro, por lo que las entidades financieras deben salir al mercado a 
conseguir recursos más costosos para prestar, y ese costo se le traslada al 
usuario final. 
 
 
 
 
 
 
 
 
109 
 
11. RECOMENDACIONES 
 
 
 Se requiere una intensa acción de promoción y mercadeo por parte de la 
Superintendencia Financiera, Superintendencia de Sociedades, Comisionistas de 
Bolsa, Cámaras de comercio y demás agentes que participan en los procesos de 
titularización, dirigidas hacia las medianas empresas (Originadores) e 
inversionistas, sobre la posibilidad de conseguir recursos a largo plazo y a bajo 
costo mediante alternativas de financiación como la titularización. 
 
 La creación en Colombia de Sociedades Titularizadoras se constituye en una 
verdadera prioridad, para impulsar el desarrollo de esta forma de financiación. 
 
 En los contenidos de las asignaturas de finanzas de la Universidad, tanto en 
estudios de pregrado como de postgrado, se debe promover el tema de la 
titularización para que su comprensión se vaya generalizando en el campo 
profesional. 
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ANEXO 1: BASE DE DATOS EMPRESAS MEDIANAS DE LA CIUDAD DE PEREIRA 
 
EMPRESAS MEDIANAS DE LA CIUDAD DE PEREIRA (CIFRAS EN MILES)  
NÚMERO NIT  RAZON SOCIAL 
TOTAL 
ACTIVOS  
TOTAL 
PASIVOS  
TOTAL 
PATRIMONIO 
GANACIAS Ó 
PERDIDAS 
NO. DE 
EMPLEADOS 
1 800041030 SOCIEDAD COMERCIALIZADORA MERCURIO S.A. 16.957.267 2.940.733 14.016.534 4.945.578  
2 800088155 DOMINA ENTREGA TOTAL S.A. 4.647.138 2.180.573 2.466.565 1.345.811  
3 816007754 EMPRENDER LTDA. 11.716.040 6.205.430 5.510.610 1.131.938  
4 860034917 INVERSIONES AEREAS INVERSA SAS 6.183.152 3.457.368 2.725.784 989.987  
5 891401227 INDUSTRIAS SALGARI EMPRESA UNIPERSONAL 7.425.735 1.501.440 5.924.295 932.429  
6 800151545 IMPORTADORA ELECTRONICA S.A.  IMPORTRONIC S.A. 5.813.435 728.001 5.085.434 818.594  
7 816004924 INVERGRUP S.A 12.645.034 816.317 11.828.717 809.718  
8 800058709 GRUPO LOPERA INGENIEROS S.A. 4.746.214 1.705.847 3.040.367 774.129  
9 891902435 TECNOLOGIA Y COMUNICACION VALTRONIK S.A. 8.552.250 3.973.564 4.578.686 704.110  
10 816006449 LA INTEGRIDAD S.A. 10.090.919 6.379.704 3.711.215 683.860  
11 891411211 CADENA CENTRALES LIMITADA 13.553.578 4.358.394 9.195.184 658.551  
12 800015379 FERRETERIA TAMA S A 9.885.787 5.452.839 4.432.948 652.983  
13 816004182 PENTAGRMA S A 12.079.515 7.974.603 4.104.912 652.967  
14 816008774 METALES Y MADERAS DEL RISARALDA S.A 3.908.376 2.069.221 1.839.155 622.281  
15 891409769 INVERSIONES RADIO Y PARTES S.A.S 3.763.231 368.730 3.394.501 598.094  
16 900077504 AGROCERDOS S.A. 7.529.924 5.272.050 2.257.874 552.670  
17 891412809 
SUMINISTROS ELECTRICOS E INDUSTRIALES SUMILEC 
LTDA 
7.176.496 3.148.671 4.027.825 506.501 
 
18 891411709 
IMPOINTER S.A.- IMPORTACIONES INTERNACIONALES 
S.A. 
4.504.468 2.251.492 2.252.976 501.471 
 
19 816008314 CONFETEX DE COLOMBIA E.U 3.492.824 2.157.538 1.335.286 480.905  
20 891409088 AYCO LTDA 15.440.145 10.152.532 5.287.613 472.841  
21 891411213 INTEGRANDO LTDA 16.960.340 10.128.436 6.831.904 405.026  
22 816000909 ALMACENES LABODEGA SA 6.229.744 3.621.538 2.608.206 371.683  
23 800050903 NESTOR BRAVO S.A. 3.591.050 1.313.820 2.277.230 359.017  
24 800005423 DE MODA S.A. 5.846.331 3.074.953 2.771.378 358.213  
25 800116595 INDUSTRIAS BUENOS AIRES LIMITADA 3.400.942 1.185.069 2.215.873 345.147  
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EMPRESAS MEDIANAS DE LA CIUDAD DE PEREIRA (CIFRAS EN MILES)  
NÚMERO NIT  RAZON SOCIAL 
TOTAL 
ACTIVOS  
TOTAL 
PASIVOS  
TOTAL 
PATRIMONIO 
GANACIAS Ó 
PERDIDAS 
 
26 890317734 CAMILO EMURA SUCESORES Y CIA LTDA 4.461.240 333.880 4.127.360 338.540  
27 800248889 MG CIA S. A. 3.170.185 1.678.153 1.492.032 326.530  
28 800203005 MERSATEX S.A. 6.650.463 1.353.351 5.297.112 301.321  
29 891411166 R.R. EDITORES RAMIREZ Y RAMIREZ LTDA 3.637.453 1.240.366 2.397.087 277.210  
30 816005778 IMPORTADORA MAZLUV S.A 5.139.803 2.120.436 3.019.367 269.303  
31 900132687 INMORIOJA S.A.S. 13.098.149 8.984.742 4.113.407 262.453  
32 816005824 CEMPAC S.A 5.685.698 3.408.600 2.277.098 252.150  
33 816004842 MAGRO S.A. 3.705.704 1.418.724 2.286.980 240.305  
34 891410828 CASA DEL BOMBILLO NO 2 LTDA 7.070.425 3.833.202 3.237.223 230.235  
35 816005084 
CANTERA DE COMBIA SOCIEDAD POR ACCIONES 
SIMPLIFICADA 
6.601.806 2.120.423 4.481.383 220.569 
 
36 816008162 EURO S.A.S. 3.664.690 2.240.439 1.424.251 213.802  
37 816006900 INVERSIONES MHZ S.A.S. 4.170.940 1.007.702 3.163.238 208.182  
38 816003468 RENOVAMOTOR S.A. 4.823.315 1.890.324 2.932.991 208.086  
39 816000348 ALARMAS DISSEL LTDA 3.188.707 1.547.876 1.640.831 206.888  
40 816000615 
IMPORTADORA DE MAQUINAS PARA LA CONFECCION 
IMPOMACO E.U 
4.073.775 2.485.269 1.588.506 203.938 
 
41 900151289 VHZ INGENIERIA E.U. 3.690.992 1.670.583 2.020.409 198.913  
42 800128984 MOVITIERRA S.A. 13.636.182 5.757.786 7.878.396 194.697  
43 891408269 FRIGORIFICO DE PEREIRA S.A. 4.519.795 531.738 3.988.057 189.031  
44 801001096 ECHEVERRI HERRAN S EN C 11.006.623 4.933.556 6.073.067 183.322  
45 816007042 VALFABOH SAS 5.076.295 886.018 4.190.277 169.422  
46 816007337 ALICIA HOYOS DE LOPEZ & CIA  S C A 4.691.634 260.256 4.431.378 163.147  
47 900163423 
ACCESORIOS INTELIGENTES DIGITAL LATINOAMERICA 
S.A.S 
7.058.839 4.085.630 2.973.209 162.614 
 
48 816006362 LOPEZ ALVAREZ Y CIA. S.C.A. 12.910.556 4.476.062 8.434.494 158.872  
49 800083176 LAZOS S.A. 11.692.869 2.052.158 9.640.711 144.960  
50 801001834 SOLTEC S.A. 11.439.385 8.776.441 2.662.944 139.029  
51 816005557 TIERRAS INVERSIONES PROYECTOS S.A. 11.026.139 9.589.300 1.436.839 136.387  
52 816007402 ECHEVERRI OSSA & CIA. DISTRIECHE S. EN C. 4.097.282 2.589.807 1.507.475 133.350  
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53 891411969 CASEVEN S.A. 3.128.484 51.427 3.077.057 131.727  
EMPRESAS MEDIANAS DE LA CIUDAD DE PEREIRA (CIFRAS EN MILES)  
NÚMERO NIT  RAZON SOCIAL 
TOTAL 
ACTIVOS  
TOTAL 
PASIVOS  
TOTAL 
PATRIMONIO 
GANACIAS Ó 
PERDIDAS 
 
54 900208746 CONSTRUCTORA RSI SA 8.640.947 7.265.299 1.375.648 130.921  
55 891408823 NORMARH S.A.S 4.488.927 1.011.610 3.477.317 128.443  
56 816005473 LA OFRENDA S.A. 9.908.690 8.049.447 1.859.243 127.809  
57 800205573 CASA COMERCIAL DE LOS ANDES S.A. 5.337.584 847.097 4.490.487 124.724  
58 890800100 CALDAS MOTOR S.A. 6.173.464 3.870.670 2.302.794 122.131  
59 816000729 VIDRIERA OTUN 2.244.378 1.904.940 339.438 120.170  
60 816001249 ASUL S.A. 12.316.317 7.778.277 4.538.040 118.360  
61 891409215 AUTOS DE RISARALDA LTDA. 2.851.370 548.657 2.302.713 110.745  
62 816008547 SUPERMOTOS DEL CAFE S.A.S 4.047.500 2.314.768 1.732.732 110.322  
63 891400895 CERRITOS S A 4.764.159 1.971.342 2.792.817 107.931  
64 816007300 AGREGADOS EL CAIRO S.A.S 4.159.047 2.957.537 1.201.510 107.512  
65 890003167 FABRIQUINDIO LIMITADA 9.358.826 3.856.884 5.501.942 104.992  
66 891408459 AGRICOLA Y COMERCIAL RAYCO S.A.S. 4.988.942 948.769 4.040.173 102.017  
67 900141518 NIVIGLOBAL S.A. 9.664.181 7.475.370 2.188.811 99.716  
68 900100443 SOCIEDAD ESPACIO Y DISEÑO CONSTRUCCIONES S.A.S 3.243.013 2.524.788 718.225 95.838  
69 816002313 COMERCIAL FELIX S.A. 4.164.873 818.719 3.346.154 92.938  
70 816008064 DUNA S.A. 3.131.618 2.725.755 405.863 89.965  
71 800193234 UNIVERSAL DE HERRAMIENTAS LIMITDADA 6.747.236 5.477.002 1.270.234 84.364  
72 891409844 MANUFACTURAS MAK JANNA 2.550.672 1.357.857 1.192.815 84.168  
73 830510574 MAXIS SISTEMAS S.A 6.404.156 4.976.021 1.428.135 79.706  
74 816006464 SUAGRO INSUMOS AGRICOLAS LTDA 6.005.776 5.181.357 824.419 71.293  
75 891410059 PASTELERIA LUCERNA S.A. 3.842.414 1.673.215 2.169.199 53.322  
76 816006867 INDUTRIA AGRICOLA SAN VALETIN S.A 4.007.107 932.699 3.074.408 50.135  
77 900303461 ALTAVISTA S.A.S. 10.571.332 6.219.400 4.351.932 49.481  
78 816006325 SOPORTES Y BALINERAS DE COLOMBIA S.A. 3.300.803 2.583.610 717.193 47.765  
79 816004115 SERVICIOS TEMPORALES EMPACAMOS S.A. 4.383.837 3.649.825 734.012 47.517  
80 801003325 CONSTRUCTORES ASOCIADOS LTDA 3.485.299 2.795.343 689.956 46.727  
81 816007967 ILUMINACIONES GOMEZ   S.A.S 11.665.865 10.767.954 897.911 41.550  
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82 800196002 A S C ELECTRONICA S A 3.692.256 2.632.189 1.060.067 40.920  
83 800006962 JOURDAN Y COMPANIA SOCIEDAD EN COMANDITA 5.899.204 216.873 5.682.331 39.306  
EMPRESAS MEDIANAS DE LA CIUDAD DE PEREIRA (CIFRAS EN MILES)  
NÚMERO NIT  RAZON SOCIAL 
TOTAL 
ACTIVOS  
TOTAL 
PASIVOS  
TOTAL 
PATRIMONIO 
GANACIAS Ó 
PERDIDAS 
 
84 816006427 INVERSIONES GALVEZ & CIA. S.C.A. 6.278.998 111.714 6.167.284 38.792  
85 891408910 ELIAS MONTEALEGRE & CIA. LTDA. 3.969.642 477.048 3.492.594 35.317  
86 900082083 SIETE DIECISIETE S.A. 4.469.153 2.391.570 2.077.583 31.693  
87 800054594 INVERSIONES CASTILLO & CIA S EN C 3.139.004 1.205.030 1.933.974 23.494  
88 816007282 AD ELECTRONICS S.A. 8.275.850 7.757.876 517.974 22.705  
89 891400545 DIEGO VELASQUEZ D. & CIA LIMITADA 3.955.600 1.017.277 2.938.323 19.889  
90 816006765 RISARALDA SU INVERSION LTDA. 4.561.390 3.438.091 1.123.299 18.072  
91 816006452 INVERSIONES PINEDA AGUIRRE S EN C.S. 3.979.238 3.372.379 606.859 17.229  
92 816008848 
AICA S.A. ARQUITECTOS, INGENIEROS, 
CONSTRUCTORES Y ASESORES S.A 
5.517.914 2.763.489 2.754.425 17.139 
 
93 891409310 
AGROPECUARIA LAS CABUYAS ASTRID DE LONDOÑO & 
CIA. S.C.A. 
12.263.114 219.150 12.043.964 16.102 
 
94 816003966 VELASQUEZ Y QUIRAMA CIA LTDA 11.612.855 6.464.815 5.148.040 8.849  
95 830507100 HACIENDA RANCHO MONTANA S.A.S 16.180.357 5.810.331 10.370.026 7.588  
96 816007092 CORALPA EU 3.692.948 2.429.636 1.263.312 6.958  
97 891411023 COLOMBIANA DE CONSTRUCCIONES LTDA 9.264.296 7.419.778 1.844.518 5.231  
98 891409361 STARCO SAS 4.269.787 760.023 3.509.764 4.518  
99 816008775 C.I. DE LAS AMERICAS S.A. 6.785.497 6.213.107 572.390 1.630  
100 891407961 MORALES MONSALVE HERMANOS S.A 11.436.045 3.811.754 7.624.291 218  
101 816005588 KAISA LTDA 3.572.328 916.256 2.656.072 -28.996  
102 891410994 DROLICORES LTDA 5.866.870 5.183.207 683.663 -38.662  
103 900175221 
DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLES LA 50 S.A. - EN 
REORGANIZACION 
3.860.572 2.302.778 1.557.794 -49.231 
 
104 800135640 OSVAR S.A. 6.868.517 1.286.570 5.581.947 -49.781  
105 811027668 CASA COLOMBOSUIZA S.A 5.471.903 2.543.755 2.928.148 -53.767  
106 900034893 DISEÑANDO ESPACIOS LTDA. 4.396.794 3.342.366 1.054.428 -85.827  
107 900122603 INMOBILIARIA ATABANZA S.A. 5.774.874 3.749.662 2.025.212 -110.310  
 
 
118 
 
108 816007468 GRUPO GEMA INVERSIONES S.A.S. 7.754.972 14.146.993 -6.392.021 -190.211  
109 891400490 DARIO GIL & CIA. S.C.A. 9.280.216 1.936.001 7.344.215 -247.082  
110 800027959 
SOURCING SOLUTIONS R.V. S. EN C. - EN 
REORGANIZACION 
4.526.767 4.902.044 -375.277 -299.870 
 
EMPRESAS MEDIANAS DE LA CIUDAD DE PEREIRA (CIFRAS EN MILES)  
NÚMERO NIT  RAZON SOCIAL 
TOTAL 
ACTIVOS  
TOTAL 
PASIVOS  
TOTAL 
PATRIMONIO 
GANACIAS Ó 
PERDIDAS 
 
111 830505786 TERESITA EXPORTADORES DE CAFE S.A. 17.448.494 12.978.674 4.469.820 -330.910  
112 800051817 AUTOMOTORA DE OCCIDENTE S.A. 9.836.705 7.021.959 2.814.746 -383.778  
113 891408389 COMUNICADORES DEL RISARALDA S.A 6.707.444 4.538.731 2.168.713 -616.074  
114 830507545 PROYECTOS INTELIGENTES PIN S.A. 5.243.095 6.084.010 -840.915 -656.953  
115 816003943 SYSCON LTDA 4.142.429 1.848.735 2.293.694 -1.069.008  
116 801004074 CAFETALERA EXPORTADORA DE ESPECIALES LTDA. 5.860.812 4.262.280 1.598.532 -1.941.457  
117 891400372 VIDRIERA DE CALDAS S.A. 9.900.798 5.507.840 4.392.958 -2.137.916  
118 800182800 DROMAYOR PEREIRA S.A.S. 15.715.347 11.501.859 4.213.488 -2.331.176  
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ANEXO 2: LEY 510 DE 1999 
 
Corte Constitucional. Sala Plena. M. P. Manuel José Cepeda Espinosa. Sentencia 
C-065 del 6 de febrero de 2002. Expediente D-3620. 
Síntesis: Demanda de inconstitucionalidad contra los artículos 72, 73 y 74 de la 
Ley 510 de 1999. Principio de unidad de materia legislativa. Violación del derecho 
de igualdad de oportunidades. Integrantes del mercado cambiario. 
[§ 023] «(...) 
II. NORMAS DEMANDADAS 
Se transcribe a continuación el texto de las disposiciones demandadas, conforme 
a su publicación en el Diario Oficial Nº. 43.654 del 4 de agosto de 1999. 
"Ley 510 de 1999 
(3 de agosto) 
Por la cual se dictan disposiciones en relación con el sistema financiero y 
asegurador, el mercado público de valores, la Superintendencia Bancaria y de 
Valores y se conceden unas facultades 
El Congreso de Colombia 
Decreta: 
 
Artículo 72. El literal a) del artículo 8° de la Ley 9ª de 1991, quedará así: 
8. Organizar y fomentar la negociación de divisas por parte de sus miembros. 
Artículo 73.Adiciónase el artículo 3° del Decreto 2969 de 1960, con el siguiente 
numeral: 
8. Organizar y fomentar la negociación de divisas por parte de sus miembros, 
Artículo 74.Adiciónase el artículo 7° de la Ley 45 de 1990, con el siguiente texto: 
Parágrafo 4°. En adición a las actividades señaladas, las sociedades 
comisionistas de bolsa podrán actuar como intermediarios del mercado cambiario 
en las condiciones que determine la Junta Directiva del Banco de la República y 
las demás normas pertinentes".  
(...) 
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VI. CONSIDERACIONES Y FUNDAMENTOS  
(...) 
2. Problemas jurídicos 
Los cargos de inconstitucionalidad que contra los artículos 72, 73 y 74 de la Ley 
510 de 1999 formula el actor se fundamentan en tres cuestiones principales que 
definen el objeto del pronunciamiento de la Corte en esta oportunidad. En primer 
lugar: ¿las disposiciones impugnadas vulneran el principio de unidad de materia 
en los términos referidos por la Carta Política (arts. 158 y 169 C. P. )?; en segundo 
lugar, ¿se respetaron en el proceso de discusión y aprobación de los artículos 
demandados de la Ley 510 de 1999 (art. 154 C. P. ) las reglas sobre iniciativa 
legislativa, que reservan al Gobierno Nacional la presentación la posibilidad de 
proyectos de ley sobre determinadas materias?; en tercer lugar, ¿en el presente 
caso, se vulnera el derecho a la igualdad de oportunidades? (art. 13 C. P. ). 
Con este propósito, en cada uno de los apartados de esta sentencia, se aludirá, 
brevemente, a la jurisprudencia que en desarrollo y aplicación de la Constitución 
ha establecido este Tribunal en materias como el principio de unidad de materia e 
iniciativa legislativa para, posteriormente, presentar las consideraciones 
necesarias de cara a los argumentos formulados en la demanda. Por razones de 
claridad expositiva, primero se analizarán los cargos concernientes al principio de 
unidad de materia y al derecho de igualdad de oportunidades, para luego hacer 
referencia a la presunta violación de las reglas concernientes a la iniciativa 
legislativa.  
3. Sobre la presunta violación del principio de unidad de materia 
Para el actor, los artículos demandados guardan relación con un tema que 
desborda el ámbito material de la Ley 510 de 1999 en los términos definidos tanto 
por su mismo título como por el contenido del resto de las disposiciones que la 
conforman. Por esta razón, "tales normas violan el principio de unidad de materia 
y, por lo tanto, debe ser declarada su inconstitucionalidad". 
De acuerdo con el artículo 158 de la Carta Política, todos los proyectos de ley 
tienen que referirse a una misma materia, de forma tal que no se admitirán 
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disposiciones o modificaciones que no guarden relación con ella. Esta previsión, 
interpretada en armonía con aquella otra que exige la necesaria correspondencia 
entre el título de las leyes y su contenido material (C. P. art. 169), conforman lo 
que la doctrina constitucional ha denominado principio de unidad de materia 
legislativa. Se trata, sin duda, de una garantía fundamental dentro del modelo 
institucional que define la organización del Estado que busca "racionalizar y 
tecnificar el proceso normativo, procurando que las disposiciones incluidas en un 
proyecto de ley guarden la necesaria armonía o conexidad con el tema general 
que suscitó la iniciativa legislativa o, en su defecto, que converjan en un mismo 
propósito o finalidad normativa". De esta manera, "se logra impedir las 
incongruencias temáticas que tienden a aparecer en forma súbita o subrepticia en 
el curso de los debates parlamentarios, las cuales, además de resultar extrañas al 
asunto o materia que se somete a discusión, en últimas, lo que pretenden es 
evadir el riguroso trámite que la Constitución prevé para la formación y expedición 
de las leyes". 
Sin embargo, la aplicación del principio de unidad de materia debe respetar la 
potestad de configuración del legislador "ya que un entendimiento excesivamente 
restringido e impropio terminaría por obstaculizar y hacer inoperante la labor 
legislativa que, como lo ha expresado esta Corporación, comporta el principio 
democrático de mayor entidad en el campo de los valores fundantes de nuestro 
Estado Social de Derecho". Precisamente, sobre los criterios de apreciación que 
ha de seguir el juez de constitucionalidad para establecer la vulneración del 
principio de unidad de materia, la Corte ha dicho: 
"El principio de unidad de materia también tiene implicaciones en el ámbito del 
control constitucional. Cuando los tribunales constitucionales entran a determinar 
si una ley ha cumplido o no [con dicha garantía] deben ponderar también el 
principio democrático que alienta la actividad parlamentaria y en esa ponderación 
pueden optar por ejercer un control de diversa intensidad. Esto es, el alcance que 
se le reconozca al principio de unidad de materia tiene implicaciones en la 
intensidad del control constitucional pues la percepción que se tenga de él permite 
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inferir de qué grado es el rigor de la Corte al momento del examen de las normas. 
Así, si se opta por un control rígido, violaría la Carta toda norma que no esté 
directamente relacionada con la materia que es objeto de regulación y, por el 
contrario, si se opta por un control de menor rigurosidad, sólo violarían la Carta 
aquellas disposiciones que resulten ajenas a la materia regulada. La Corte estima 
que un control rígido desconocería la vocación democrática del Congreso y sería 
contrario a la cláusula general de competencia que le asiste en materia legislativa. 
Ante ello, debe optarse por un control que no opte por un rigor extremo pues lo 
que impone el principio de unidad de materia es que exista un núcleo rector de los 
distintos contenidos de una ley y que entre ese núcleo temático y los otros 
diversos contenidos se presente una relación de conexidad determinada con un 
criterio objetivo y razonable". 
En este orden de ideas, dentro del análisis que corresponde hacer a la Corte 
Constitucional "resulta fundamental determinar el núcleo temático de una ley, pues 
es ese núcleo el que permite inferir si una disposición cualquiera vulnera o no el 
principio de unidad de materia"6. En el presente caso, la Ley 510 de 1999 se 
encarga de dictar un conjunto de disposiciones en relación con el sistema 
financiero y asegurador, el mercado público de valores, la Superintendencia 
Bancaria y de Valores que respondan "a las frecuentes variaciones del sector 
financiero nacional", buscando "modernizar la regulación vigente al fin de colocarla 
al nivel de las exigencias de los mercados financieros actuales y en concordancia 
con la evolución internacional". 
Las disposiciones demandadas en el presente caso guardan relación directa con 
la definición de las facultades y funciones que se les otorga a intermediarios y 
autoridades de vigilancia del mercado de valores como nuevos integrantes del 
mercado cambiario. En efecto, los artículos acusados amplían el número de 
intermediarios que pueden hacer parte del mercado cambiario cobijando a las 
instituciones sometidas a la vigilancia de la Superintendencia de Valores (art. 72, 
que modifica el literal a) de la Ley 9ª de 1991); permiten a las bolsas de valores 
organizar y fomentar la negociación de divisas por parte de sus miembros (art. 73, 
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que adiciona el artículo 3° del Decreto 2969 de 1960); y autorizan a las sociedades 
comisionistas de bolsa para actuar como intermediarias en el mercado cambiario 
(art. 74, que adiciona el art. 7° de la Ley 45 de 1990), materias todas relacionadas 
no sólo con la reestructuración del mercado de valores (tema expresamente 
referido en el título de la Ley 510 de 1999), sino también, como bien lo advierten 
quienes participan en este proceso, con la definición del régimen vigente en 
materia de cambios internacionales. 
Ahora bien: al definirse los agentes del mercado de valores que pueden operar 
como intermediarios del mercado cambiario, o negociar con divisas, se identifican 
los actores concretos de una actividad crucial dentro de la economía 
interconectada con el funcionamiento de muchos otros sectores (v.gr. el bancario, 
o el del comercio exterior) que, según la propia ley9, en el contexto de un mercado 
que pretende (i) propiciar la internacionalización de la misma con el fin de mejorar 
su competitividad; (ii) promover, fomentar y estimular el comercio exterior de 
bienes y servicios; (iii) facilitar el desarrollo de las transacciones corrientes con el 
exterior y establecer los mecanismos de control y supervisión adecuados; (iv) 
aplicar controles adecuados a los movimientos de capital; (v) propender un nivel 
de reservas internacionales suficiente para permitir el curso normal de las 
transacciones con el exterior; y (vi) coordinar las políticas y regulaciones 
cambiarias con las demás políticas macroeconómicas, hace necesario que el 
legislador, pueda y deba crear un régimen normativo unificado en una sola ley 
regulando estas materias. 
De esta manera, debe recalcarse, si la ley a la que pertenecen los preceptos 
impugnados tiene un claro propósito por reestructurar la conformación del  
 
mercado de valores, no resulta extraño que se expidan normas que hacen 
referencia a algunos de los intermediarios del mismo ampliando su participación 
en otras ramas de la actividad económica (i.e. el mercado cambiario), pues al 
hacerlo el legislador no sólo ejerce sus funciones constitucionales sino que regula 
materias funcional y sustancialmente ligadas que dependen de una normatividad 
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que se interconecta necesariamente y debe responder a orientaciones uniformes. 
Por esta vía, se descubre una conexión sustancial y teleológica entre las normas 
que son objeto de la demanda y las materias reguladas por la ley de la que hacen 
parte. 
Por estas razones el cargo formulado por el actor no está llamado a prosperar.  
4. De la violación del derecho de igualdad de oportunidades 
En segundo lugar, el actor considera que la modificación que se opera como 
consecuencia de la expedición de las normas demandas en el régimen de 
intermediarios del mercado cambiario configura una violación del derecho a la 
igualdad de oportunidades que reconocen los artículos 13 y 333 de la Carta 
Política. Esta afirmación se sustenta en que, por efecto de los artículos 72, 73 y 
74, se crea una multiplicidad de regímenes en materia de control, inspección y 
vigilancia respecto del universo de intermediarios financieros, pues unos quedan 
sometidos a la supervisión de la Superintendencia Bancaria mientras otros 
dependen de la Superintendencia de Valores. Específicamente señala que 
mientras que a las instituciones financieras están sometidas al control de la 
Superintendencia Bancaria de acuerdo, entre otras normas, con los artículos 325 y 
siguientes del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero, el régimen de control de 
las entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores está contenido en el 
Decreto 1608 de 2000 y demás disposiciones concordantes, "que implica un 
sistema de derechos y deberes, procedimiento de sanción esencialmente diferente 
al que rige para las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria". 
Sobre este particular, la Corte debe recordar, reiterando lo que al respecto ha 
dicho en su jurisprudencia, que el ciudadano que ejerce la acción pública de 
inconstitucionalidad contra una norma determinada, debe referir con precisión el 
objeto demandado, el concepto de la violación y la razón por la cual la Corte es 
competente para conocer del asunto. En esta oportunidad, el asunto al que 
corresponde hacer referencia guarda estrecha relación con las razones que debe 
reunir el concepto de la violación que se expone en una demanda, elemento 
esencial que supone la exposición de los argumentos por los cuales el actor 
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considera que el contenido de una norma constitucional resulta vulnerado por las 
disposiciones que son impugnadas. Dichas razones deben ser claras, ciertas, 
específicas, pertinentes y suficientes. De lo contrario, la Corte debe declarase 
inhibida, circunstancia que frustra "la expectativa legítima de los demandantes de 
recibir un pronunciamiento de fondo por parte de la Corte Constitucional". 
Cuando el actor se limita a constatar la existencia de textos normativos diferentes 
en materia del control y vigilancia de los intermediarios del mercado cambiario, o a 
señalar que tales funciones son ejercidas por entidades diferentes, hace una 
afirmación pero no formula argumento alguno que demuestre, efectivamente, (i) la 
vulneración del derecho de igualdad que se origina en la existencia de regímenes 
distintos para quienes son diferentes pero realizan una actividad común, y (ii) que 
tal violación se predica directamente de las normas acusadas en este proceso y 
no de las que cita como referencia. En este orden de ideas, este cargo, tal y como 
está presentado, es impertinente, pues ataca disposiciones normativas diferentes 
a las que constituyen el objeto de su demanda, e insuficiente, en la medida en que 
no debilita prima facie, la presunción de exequibilidad que sobre los preceptos 
acusados gravita. 
Estas razones llevan a la Corte Constitucional a declararse inhibida para decidir de 
fondo este cargo de la demanda.  
5. Sobre el desconocimiento de las reglas en materia de iniciativa legislativa 
El último cargo presentado en la demanda está ligado al cumplimiento de las 
reglas existentes en materia de iniciativa legislativa, pues el actor solicita la 
declaratoria de inexequibilidad de tres artículos de la Ley 510 de 1999 que 
guardan relación con una materia - el régimen de cambios internacionales - cuya 
iniciativa en el proceso legislativo corresponde ejercer al Gobierno Nacional, y que 
de acuerdo con las pruebas que reposan en el proceso legislativo de la referida 
ley, fueron incluidos en el proyecto al iniciarse su discusión en segunda vuelta - 
ante la Cámara de Representantes -, sin que exista constancia del aval o 
conocimiento expreso de dichas propuestas por parte del Ministro de Hacienda de 
la época - como representante del Gobierno Nacional en esa oportunidad -. 
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El reparo formulado por el demandante se dirige a reprochar una presunta 
irregularidad ocurrida durante el proceso de formación de la Ley 510 de 1999. La 
jurisprudencia ya se ha referido a este evento señalando que los cargos dirigidos 
contra disposiciones legales que vulneran las reglas existentes en materia de 
iniciativa legislativa, atacan vicios formales dentro del trámite legislativo que, de 
acuerdo con la Constitución Política (art. 242 C. P. ), sólo puede ser alegado en el 
término de un año contado desde la publicación del respectivo acto16. La Ley 510 
de 1999 fue publicada en el Diario Oficial N° 43.654 del 4 de agosto de 1999, por 
lo tanto, la oportunidad para presentar demandas en contra de sus disposiciones 
por vicios de forma ya expiró. 
Por las anteriores razones, la Corte se declara inhibida para estudiar el cargo 
formulado por violación del artículo 154 de la Constitución Política.  
 
 
VII. DECISIÓN 
En mérito de lo expuesto, la Sala Plena de la Corte Constitucional, administrando 
justicia en nombre del pueblo y por mandato de la Constitución, 
RESUELVE:  
Primero. Declarar exequibles los artículos 72, 73 y 74 de la Ley 510 de 1999.  
Segundo. Inhibirse, por haber caducado la acción, de conocer el cargo por la 
presunta violación del artículo 154 de la Constitución Nacional.»  
1 Cfr. folio 24 del expediente.  
2 Cfr. Sentencia C-328 de 1995 M. P. Eduardo Cifuentes Muñoz. La Corte declaró 
exequible el artículo 4º de la Ley 105 de 1993, salvo la expresión "Vencido este 
término se aplicará el silencio administrativo positivo", contenida en su inciso 1º, la 
cual se declara inexequible. La finalidad de dotar al proceso legislativo de un 
mecanismo técnico que asegure el principio democrático, a través del principio de 
unidad de materia es una noción que ha sido reiterada en las Sentencias C-586 de 
2001, M. P. Álvaro Tafur Galvis; C-778 de 2001, M. P. Jaime Araújo Rentería; C-
837 de 2001, M. P. Jaime Araújo Rentería.  
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3 Ibídem.  
4 Esta es una precisión a la que de manera repetida se ha referido la 
jurisprudencia de la Corte Constitucional Cfr., entre otras, las Sentencias C-022 de 
1994, M. P. Eduardo Cifuentes Muñoz, C-523 de 1995 M. P. Vladimiro Naranjo 
Mesa, C-390 de1996, M. P. Eduardo Cifuentes Muñoz y C-352 de 1998, M. P. 
Antonio Barrera Carbonell.  
5 Cfr. Sentencia C-501 de 2001, M. P. Jaime Córdoba Triviño. En esta oportunidad 
se decidió que el artículo 52 de la Ley 510 de 1999 que modificó el artículo 148 de 
la Ley 446 de 1998 -una ley de descongestión judicial- y, entre otras medidas 
comprendió la asignación de competencias, en títulos separados, a las 
Superintendencias de Sociedades, Valores, Industria y Comercio y Bancaria, no 
vulneraba el principio de unidad de materia, pues al mismo tiempo, en un título 
común a todas ellas, punto que se resalta, se reguló el procedimiento que debía 
adelantarse en cada caso. Luego, si la regulación del procedimiento se hizo con 
ese criterio de generalidad, una norma modificatoria como el artículo 52 de la Ley 
510 de 1999 no tenía necesariamente que ceñirse a una superintendencia en 
particular, y específicamente a la Superintendencia Bancaria. Sobre la necesidad 
de flexibilizar el juicio que hace el juez constitucional en la apreciación del principio 
de unidad de materia pueden consultarse, entre otras, las sentencias C-055 de 
1996, M. P. Alejandro Martínez Caballero, C-360 de 1996, M. P. Eduardo 
Cifuentes Muñoz, C-183 de 1997, M. P. José Gregorio Hernández Galindo, C-089 
de 1998, M. P. José Gregorio Hernández Galindo, C-478 de 1998, M. P. Alejandro 
Martínez Caballero, C-897 de 1999, M. P. Eduardo Cifuentes Muñoz, C-290 de 
2000, Vladimiro Naranjo Mesa, C-406 de 2001, M. P. Eduardo Montealegre Lynett.  
6 Ibídem. Sentencia C-501 de 2001.  
7 Cfr. folios 680 y 818 del Expediente Legislativo de la Ley 510 de 1999. Se trata 
de la exposición de motivos del proyecto de ley y las adiciones presentadas ante 
la Comisión Tercera de la Cámara de Representantes.  
 
 
129 
 
8 Cfr. los folios 394 y siguientes del expediente legislativo de la Ley 510 de 1999. 
Allí se encuentra la exposición de motivos hecha por el Ministro Hacienda ante el 
Congreso de la República.  
9 Tales son los propósitos del régimen cambiario al que se refiere el artículo 2° de 
la Ley 9ª de 1991 "Por la cual se dictan normas generales a las que deberá 
sujetarse el gobierno para regular los cambios internacionales y se adoptan 
medidas complementarias".  
10 Cfr. folios 680 y 818 del expediente legislativo de la Ley 510 de 1999. En la 
exposición de motivos en la que se justifica la inclusión de las normas demandas 
dentro del proyecto de ley presentado por el Gobierno se señala, expresamente, 
que se quiere "que las entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores 
para que intervengan en el mercado de divisas, previa calificación del Banco de la 
República".  
11 Estos son algunos de los criterios que la jurisprudencia de la Corte ha 
identificado al señalar los criterios de conexidad que ilustran la relación entre el 
tema de una ley y normas que se acusan por la presunta violación del principio de 
unidad de materia legislativa (Cfr., por ejemplo, la ya citada sentencia C-779 de 
2001 M. P. Jaime Araújo Rentería).  
12 Cfr. folios 29 y 30 de la demanda.  
13 Cfr., entre muchos, el Auto de Sala Plena del 5 de octubre de 2000 (expediente 
3717).  
14 Cfr., entre muchos, los Autos de Sala Plena 244 de 2001, M. P. Jaime Córdoba 
Triviño. En dichas oportunidades la Corte, al resolver el recurso de súplica 
presentados por los actores, confirmó los autos en los que se inadmitió la 
demanda por no presentar razones "específicas, claras, pertinentes y suficientes", 
Corte Constitucional, Sala Plena. Auto del 3 de Octubre de 2001, Exp. 3717.  
15 Cfr. Corte Constitucional, Sentencia C-898 de 2001, M. P. Manuel José Cepeda 
Espinosa. La Corte se inhibió aquí de conocer la demanda contra algunos apartes 
de los artículos 186, 196, 208 y 214 del Decreto 1355 de 1970 por ineptitud en la 
formulación de la misma.  
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16 Cfr. Sentencia C-498 de 1998. En dicha oportunidad uno de los cargos 
formulados por el demandante en contra de la Ley 344 de 1996 tenía que ver con 
la violación del artículo 154 C.P., pues se reprochaba la falta de presentación del 
respectivo proyecto de ley por parte del Gobierno Nacional. La Corte, a pesar de 
que comprobó que la iniciativa legislativa en dicha oportunidad fue presentada por 
el Ministro de Minas, afirmó que lo que se alegaba era un vicio formal en la 
expedición de la ley respecto del cual ya había caducado el término legal para 
demandarlo. Se dijo entonces: "por lo anterior, teniendo en cuenta que el proyecto 
que culminó convirtiéndose en la Ley 344 de 1996 fue presentado ante las 
cámaras por los Ministros de Hacienda y Minas, entre otros, como aparece 
acreditado en la respectiva Gaceta del Congreso, en cumplimiento de lo dispuesto 
en las normas superiores, el cargo no es procedente. Adicionalmente, tratándose 
de un presunto vicio de forma, la Corte carecería de competencia para 
pronunciarse por caducidad de la acción, ya que ha transcurrido más de un año 
desde la publicación oficial de la ley". 
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ANEXO 3: LEY 964 08/07/2005 
 
Por la cual se dictan normas generales y se señalan en ellas los objetivos y 
criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las 
actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del 
público que se efectúen mediante valores y se dictan otras disposiciones. 
El Congreso de Colombia 
DECRETA: 
TITULO PRIMERO 
DE LA INTERVENCIÓN DEL GOBIERNO NACIONAL 
 
CAPITULO PRIMERO 
Objetivos y criterios de la intervención del Gobierno Nacional 
Artículo 1°. Objetivos y criterios de la intervención. El Gobierno Nacional 
ejercerá la intervención en las actividades de manejo, aprovechamiento e 
inversión de recursos captados del público que se efectúen mediante valores, con 
sujeción a los siguientes objetivos y criterios:  
a) Objetivos de la intervención:  
1. Proteger los derechos de los inversionistas.  
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2. Promover el desarrollo y la eficiencia del mercado de valores.  
3. Prevenir y manejar el riesgo sistémico del mercado de valores.  
4. Preservar el buen funcionamiento, la equidad, la transparencia, la disciplina y la 
integridad del mercado de valores y, en general, la confianza del público en el 
mismo.  
b) Criterios de la intervención:  
1. Que se promueva el desarrollo y la democratización del mercado de valores, así 
como su conocimiento por parte del público.  
2. Que la regulación y la supervisión del mercado de valores se ajusten a las 
innovaciones tecnológicas y faciliten el desarrollo de nuevos productos y servicios 
dentro del marco establecido en la presente ley.  
3. Que las normas y los procedimientos sean ágiles, flexibles y claros, y que las 
decisiones administrativas sean adoptadas en tiempos razonables y con las 
menores cargas administrativas posibles.  
4. Que los costos de la supervisión y la disciplina del mercado de valores sean 
eficiente y equitativamente asignados, y que las cargas que se impongan a los 
participantes del mercado sean consideradas, teniendo en cuenta, en la medida 
de lo posible, la comparación entre el beneficio y el costo de las mismas.  
5. Que se evite impedir o restringir la competencia.  
6. Que se dé prelación al sentido económico y financiero sobre la forma, al 
determinar si algún derecho o instrumento es un valor, o si alguna actividad es de 
aquellas que requieran autorización o registro y, en general, cuando expida 
normas dirigidas a la protección de los derechos de los inversionistas.  
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7. Que el mercado de valores esté provisto de información oportuna, completa y 
exacta.  
8. Que se garantice que las operaciones realizadas en el mercado de valores sean 
llevadas hasta su puntual y exacta compensación y liquidación.  
9. Que se propenda porque en la regulación y la supervisión se eviten los 
arbitrajes, procurando que exista uniformidad en las normas que se expidan.  
CAPITULO SEGUNDO 
Del concepto de valor y de las actividades del Mercado de Valores 
Artículo 2°. Concepto de valor. Para efectos de la presente ley será valor todo 
derecho de naturaleza negociable que haga parte de una emisión, cuando tenga 
por objeto o efecto la captación de recursos del público, incluyendo los siguientes:  
a) Las acciones;  
b) Los bonos;  
c) Los papeles comerciales;  
d) Los certificados de depósito de mercancías;  
e) Cualquier título o derecho resultante de un proceso de titularización;  
f) Cualquier título representativo de capital de riesgo;  
g) Los certificados de depósito a término;  
h) Las aceptaciones bancarias;  
i) Las cédulas hipotecarias;  
j) Cualquier título de deuda pública.  
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Parágrafo 1°. No se considerarán valores las pólizas de seguros y los títulos de 
capitalización.  
Parágrafo 2°. Cuando concurran en un mismo emisor las calidades de acreedor y 
deudor de determinado valor, solo operará la confusión si el título estuviere 
vencido o si ella fue prevista en el correspondiente prospecto de emisión o, en su 
defecto, en las condiciones contractuales del respectivo valor.  
Parágrafo 3°. Lo dispuesto en la presente ley y en las normas que la desarrollen y 
complementen será aplicable a los derivados financieros, tales como los contratos 
de futuros, de opciones y de permuta financiera, siempre que los mismos sean 
estandarizados y susceptibles de ser transados en las bolsas de valores o en otros 
sistemas de negociación de valores. Los productos a que se refiere el presente 
parágrafo solo podrán ser ofrecidos al público previa su inscripción en el Registro 
Nacional de Valores y Emisores.  
Parágrafo 4°. El Gobierno Nacional podrá reconocer la calidad de valor a los 
contratos y derivados financieros que tengan como subyacente energía eléctrica o 
gas combustible, previa información a la Comisión de Regulación de Energía y 
Gas, para lo cual esta última tendrá en cuenta la incidencia de dicha 
determinación en el logro de los objetivos legales que le corresponde cumplir a 
través de las funciones que le atribuyen las Leyes 142 y 143 de 1994, así como 
aquellas que las modifiquen, adicionen o sustituyan.  
Parágrafo 5°. Los valores tendrán las características y prerrogativas de los títulos 
valores, excepto la acción cambiarla de regreso. Tampoco procederá acción 
reivindicatoria, medidas de restablecimiento de derecho, comiso e inca utación, 
contra el tercero que adquiera valores inscritos, siempre que al momento de la 
adquisición haya obrado de buena fe exenta de culpa.  
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Parágrafo 6°. Las empresas públicas y privadas podrán emitir los valores a que se 
refiere el presente artículo en los términos y condiciones que determine el 
Gobierno Nacional.  
Artículo 3°. Actividades del mercado de valores. Serán actividades del 
mercado de valores:  
a) La emisión y la oferta de valores;  
b) La intermediación de valores;  
c) La administración de fondos de valores, fondos de inversión, fondos mutuos de 
inversión, fondos comunes ordinarios y fondos comunes especiales;  
d) El depósito y la administración de valores;  
e) La administración de sistemas de negociación o de registro de valores, futuros, 
opciones y demás derivados;  
f) La compensación y liquidación de valores;  
g) La calificación de riesgos;  
h) La autorregulación a que se refiere la presente ley;  
i) El suministro de información al mercado de valores, incluyendo el acopio y 
procesamiento de la misma;  
j) Las demás actividades previstas en la presente ley o que determine el Gobierno 
Nacional, siempre que constituyan actividades de manejo, aprovechamiento e 
inversión de recursos captados del público que se efectúen mediante valores.  
Parágrafo 1°. Las entidades que realicen cualquiera de las actividades señaladas 
en el presente artículo, estarán sujetas a la supervisión del Estado.  
 
 
136 
 
Parágrafo 2°. Únicamente las entidades constituidas o que se constituyan en 
Colombia podrán realizar las actividades del mercado de valores a que se refiere 
el presente artículo, salvo las previstas en los literales a) e i), casos en los cuales 
no será necesario constituir una sociedad en el país.  
Lo previsto en el presente parágrafo se entiende sin perjuicio de la promoción de 
servicios a través de oficinas de representación o contratos de corresponsalía, 
conforme a lo dispuesto en las normas pertinentes.  
CAPITULO TERCERO 
Intervención en el mercado de valores 
Artículo 4°. Intervención en el mercado de valores. Conforme a los objetivos y 
criterios previstos en el artículo 1° de la presente ley, el Gobierno Nacional 
intervendrá en las actividades del mercado de valores, así como en las demás 
actividades a que se refiere la presente ley, por medio de normas de carácter 
general para:  
a) Determinar las actividades que, en adición a las previstas en la presente ley, 
hacen parte del mercado de valores por constituir manejo, aprovechamiento e 
inversión de los recursos captados del público mediante valores, así como 
establecer su regulación. Igualmente, establecer la regulación aplicable a las 
actividades del mercado de valores señaladas en las normas vigentes.  
En ejercicio de esta facultad el Gobierno Nacional regulará el comercio 
transfronterizo de los servicios propios de las actividades previstas en el artículo 3° 
de la presente ley.  
b) Establecer la regulación aplicable a los valores, incluyendo, el reconocimiento 
de la calidad de valor a cualquier derecho de contenido patrimonial o cualquier 
instrumento financiero, siempre y cuando reúnan las características previstas en el 
inciso 1° del artículo 2° de la presente ley; lo relativo a las operaciones sobre 
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valores, la constitución de gravámenes o garantías sobre los mismos u otros 
activos con ocasión de operaciones referidas a valores y su fungibilidad; la 
emisión de los valores; la desmaterialización de valores; la promoción y colocación 
a distancia de valores; las ofertas públicas, sus diversas modalidades, las reglas 
aplicables, así como la revocabilidad de las mismas; y la determinación de las 
actividades que constituyen intermediación de valores.  
En ejercicio de esta facultad el Gobierno Nacional solo podrá calificar como ofertas 
públicas aquellas que se dirijan a personas no determinadas o a sectores o grupos 
de personas relevantes, o que se realicen por algún medio de comunicación 
masiva para suscribir, enajenar o adquirir valores.  
En desarrollo de esta facultad el Gobierno Nacional no podrá modificar las normas 
sobre títulos valores establecidas en el Código de Comercio;  
c) Establecer la regulación aplicable a las entidades sometidas a la inspección y 
vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores incluyendo, su 
organización y funcionamiento; el mantenimiento de niveles adecuados de 
patrimonio, de acuerdo con los distintos riesgos asociados a su actividad; 
definición, de manera general y previa de las prácticas constitutivas de conflictos 
de interés, así como los mecanismos a través de los cuales se manejen, revelen o 
subsanen dichas situaciones, cuando a ello hubiere lugar; la autorización para que 
desempeñen actividades que no estén actualmente previstas en las normas 
vigentes, salvo aquellas que correspondan al objeto exclusivo de instituciones 
financieras y aseguradoras; el control y el manejo del riesgo; la separación de los 
activos propios de los de terceros; lo relacionado con el deber de actuar ante los 
clientes como expertos prudentes y diligentes; el uso de redes de oficinas y redes 
comerciales; la adquisición de participaciones en su propiedad; el régimen de 
inversiones y la publicidad.  
En desarrollo de la facultad prevista en este literal el Gobierno Nacional no podrá 
modificar las normas del Código de Comercio en materia societaria ni reducir los 
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tipos de operaciones actualmente autorizadas por las normas vigentes a las 
entidades sujetas a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia 
de Valores, ni modificar los montos mínimos de capital señalados en la ley.  
En ejercicio de la facultad prevista en este literal el Gobierno Nacional podrá 
autorizar a los depósitos centralizados de valores para recibir en custodia y 
administración valores que se negocien en el mercado de valores nacional e 
internacional;  
d) Determinar los casos en los cuales las entidades vigiladas por la 
Superintendencia Bancaria podrán realizar nuevas actividades de intermediación 
en el mercado de valores, sin perjuicio de la realización de las operaciones 
conexas a su objeto social.  
En ejercicio de la facultad prevista en este literal, el Gobierno Nacional podrá 
determinar los casos en los cuales las entidades vigiladas por la Superintendencia 
de la Economía Solidaria podrán realizar actividades de intermediación en el 
mercado de valores, sin perjuicio de la realización de las operaciones conexas a 
su objeto social.  
En desarrollo de la facultad prevista en este literal el Gobierno Nacional no podrá 
autorizar a las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria y la 
Superintendencia de la Economía Solidaria, operaciones que correspondan al 
objeto exclusivo de entidades sujetas a la inspección y vigilancia permanente de la 
Superintendencia de Valores;  
e) Definir quiénes tendrán la calidad de cliente inversionista y de inversionista 
profesional teniendo en cuenta los volúmenes de inversión, la habitualidad, la 
profesionalidad, los conocimientos especializados y los demás factores relevantes, 
así como las reglas aplicables a las relaciones entre dichos inversionistas y los 
emisores e intermediarios.  
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En ejercicio de esta facultad, el Gobierno Nacional deberá solicitar a las personas 
que ejerzan actividades de intermediación en el Mercado de Valores, que 
suministren a sus clientes la información necesaria para lograr la mayor 
transparencia en las operaciones que realicen, de suerte que les permita a estos, 
a través de elementos de juicio claros y objetivos, escoger las mejores opciones 
del mercado y poder tomar decisiones informadas.  
De la misma manera, estas personas deberán remitir a sus clientes extractos de 
cuenta con la información y periodicidad que determine el Gobierno Nacional;  
f) Dictar las normas relacionadas con la organización y funcionamiento del 
Sistema Integral de Información del Mercado de Valores, SIMEV, y establecer los 
requisitos de inscripción, actualización de la información y cancelación voluntaria o 
de oficio. En desarrollo de esta facultad podrá, entre otros, ordenar la inscripción 
de participantes del mercado en el sistema, excluir de la obligación de inscripción 
a algunos de los participantes del mercado, disponer la delegación en terceros de 
la administración del sistema y establecer la información que hará parte del 
mismo;  
g) Establecer las normas dirigidas a la divulgación de información que se deba 
suministrar a la Superintendencia de Valores, al público, a los inversionistas o a 
los accionistas, así como aquellas destinadas a la preservación de secretos 
industriales y de la información de carácter similar, así como dictar normas en 
materia de uso indebido de información privilegiada dirigidas a los participantes del 
mercado y servidores públicos con acceso a dicha información;  
h) Dictar, con sujeción a la presente ley, las normas que desarrollen la 
autorregulación a que se refiere el Capítulo Segundo del Título Cuarto de la 
presente ley, sin perjuicio de la autonomía que corresponde a los organismos 
autorreguladores;  
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i) Regular la actividad en el mercado de valores de quienes desarrollen 
intermediación de valores;  
j) Regular la emisión, suscripción y colocación de los títulos de deuda pública;  
k) Dictar normas relacionadas con el gobierno corporativo de las bolsas de 
valores, de los sistemas de negociación de valores, de las bolsas de futuros y 
opciones, de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o 
de otros commodities, de los depósitos centralizados de valores y de las cámaras 
de riesgo central de contraparte.  
En ejercicio de esta facultad el Gobierno Nacional podrá establecer que la mayoría 
de los miembros del consejo directivo, junta directiva y/o cámara disciplinaria, 
según corresponda, de las entidades antes dichas, tendrán la calidad de 
independientes.  
Para el efecto, el Gobierno Nacional determinará las calidades que deberán 
cumplir dichos miembros independientes, así como el procedimiento que habrá de 
seguirse para su elección, para lo cual podrá disponer que se prescinda del 
sistema de cuo eficiente electoral previsto en el artículo 436 del Código de 
Comercio;  
l) Determinar los casos en los cuales los intermediarios de valores, los emisores 
de valores y las carteras colectivas deberán calificarse por una entidad 
previamente autorizada por el Estado. La calificación deberá hacerse pública.  
Artículo 5°. Limitaciones a las facultades de intervención. En ejercicio de las 
facultades de regulación previstas en la presente ley, el Gobierno Nacional no 
podrá modificar las normas relativas a la estructura del mercado de valores y 
commodities, la constitución, objeto principal, forma societaria, y causales y 
condiciones de disolución, toma de posesión y liquidación de las entidades 
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sometidas a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia de 
Valores. 
 
 
ANEXO 4: LEY 795 DE 2003 
 
 
Diario Oficial No. 45.064 de 15 de enero de 2003 
Por la cual se ajustan algunas normas del Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero y se dictan otras disposiciones. 
 
<Resumen de Notas de Vigencia> 
EL CONGRESO DE COLOMBIA, 
DECRETA 
 
CAPITULO I. 
DISPOSICIONES QUE MODIFICAN EL ESTATUTO ORGÁNICO DEL SISTEMA 
FINANCIERO. 
 
ARTÍCULO 1o.Adiciónase el numeral 1 del artículo 7o. del Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero con el siguiente literal: 
n) Realizar operaciones de leasing habitacional las cuales deben tener por objeto 
bienes inmuebles destinados a vivienda. Estas operaciones se considerarán 
leasing operativo para efectos contables y tributarios. 
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Para el desarrollo de esta operación los Establecimientos Bancarios deberán dar 
prioridad a los deudores de créditos de vivienda que hayan entregado en dación 
de pago el respectivo bien inmueble. Lo anterior siempre y cuando tales personas 
naturales, cumplan los requisitos legales mínimos relacionados con el respectivo 
análisis del riesgo crediticio. 
En el reglamento que expida el Gobierno Nacional en desarrollo del presente 
artículo, adoptará medidas que garanticen la protección de los usuarios o 
locatarios. 
<Jurisprudencia Vigencia> 
ARTÍCULO 2o.Adiciónase el numeral 1 del artículo 7o. del Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero con el siguiente literal: 
ñ) Celebrar contratos de administración no fiduciaria de la cartera y de las 
acreencias de las entidades financieras que han sido objeto de toma de posesión 
para liquidación. 
ARTÍCULO 3o.Adiciónase el artículo 24 del Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero con el siguiente literal: 
k) Recibir créditos de otros establecimientos de crédito para la realización de 
operaciones de microcrédito, con sujeción a los términos y condiciones que fije el 
Gobierno Nacional. 
ARTÍCULO 4o.Adiciónase el numeral 1 del artículo 29 del Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero con el siguiente literal: 
i) Celebrar contratos de administración fiduciaria de la cartera y de las acreencias 
de las entidades financieras que han sido objeto de toma de posesión para 
liquidación. 
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ARTÍCULO 5o.Modifícase el literal e) del artículo 48 del Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero, el cual quedará así: 
e) Determinar el patrimonio técnico, el patrimonio adecuado, el régimen de 
inversiones, el patrimonio requerido para la operación de los diferentes ramos de 
seguro y los límites al endeudamiento de las entidades aseguradoras y 
sociedades de capitalización. Mediante esta facultad el Gobierno Nacional no 
podrá establecer inversiones forzosas. 
ARTÍCULO 6o.Adiciónanse los literales j), k) y l) al artículo 48 del Estatuto 
Orgánico del Sistema Financiero, los cuales quedarán así: 
j) Regular los sistemas de pago y las actividades vinculadas con este servicio que 
no sean competencia del Banco de la República. Esta facultad se ejercerá previo 
concepto de la Junta Directiva del Banco de la República, a fin de que este 
organismo pueda pronunciarse sobre la incidencia de la regulación en las políticas 
a su cargo. De igual forma, corresponde al Gobierno Nacional establecer las 
condiciones para que las entidades objeto de intervención desarrollen actividades 
de comercio electrónico y utilicen los mensajes de datos de que trata la Ley 527 
de 1999; 
k) Establecer normas tendientes a prevenir el lavado de activos en las entidades 
objeto de intervención, sin perjuicio de las facultades propias de instrucción de la 
Superintendencia Bancaria; 
l) Determinar las distintas modalidades de crédito cuyas tasas deban ser 
certificadas por la Superintendencia Bancaria. 
ARTÍCULO 7o.Adiciónase el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero con el 
siguiente artículo, que se incorpora bajo el número 52: 
Artículo 52 Intervención para el desarrollo de la medida de exclusión de activos y 
pasivos. 
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1. El Gobierno Nacional intervendrá para establecer las normas de acuerdo con 
las cuales se ejecutarán las medidas de exclusión de activos y pasivos y 
desmonte progresivo de operaciones, de acuerdo con las reglas generales 
previstas en los numerales 11 y 12 del artículo 113 del Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero. En desarrollo de la facultad de intervención que se regula en 
el presente artículo el Gobierno Nacional dictará las normas aplicables en el 
evento en que se establezca la existencia de activos sobrevaluados o de pasivos 
subvaluados. 
ARTÍCULO 8o.Modifícanselos incisos tercero y cuarto del numeral 5 del artículo 
53 del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero y adicionase un inciso al mismo 
numeral así: 
En todo caso, se abstendrá de autorizar la participación de las siguientes 
personas: 
a) Las que hayan cometido delitos contra el patrimonio económico, lavado de 
activos, enriquecimiento ilícito y los establecidos en los Capítulos Segundo del 
Título X y Segundo del Título XIII del Libro Segundo del Código Penal y las 
normas que los modifiquen, sustituyan o adicionen; 
b) Aquellas a las cuales se haya declarado la extinción del dominio de 
conformidad con la Ley 333 de 1996, cuando hayan participado en la realización 
de las conductas a que hace referencia el artículo 2o. de dicha ley; 
c) Las sancionadas por violación a las normas que regulan los cupos individuales 
de crédito, y 
d) Aquellas que sean o hayan sido responsables del mal manejo de los negocios 
de la institución en cuya dirección o administración hayan intervenido. 
El Superintendente Bancario, dentro de los cinco (5) años siguientes a la fecha en 
que se haya decretado la toma de posesión de una entidad financiera con fines de 
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liquidación, podrá abstenerse de autorizar la participación de los administradores y 
revisores fiscales que se hubieran encontrado desempeñando dichos cargos a la 
fecha en que se haya decretado la medida. 
Cuando quiera que al presentarse la solicitud o durante el trámite de la misma se 
establezca la existencia de un proceso en curso por los hechos mencionados en 
los incisos 3 y 4 del presente artículo, el Superintendente Bancario podrá 
suspender el trámite hasta tanto se adopte una decisión en el respectivo proceso. 
ARTÍCULO 9o. El numeral 3 del artículo 68 del Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero, quedará así: 
3. Procedimiento. Los contratantes en los negocios jurídicos celebrados intuito 
persona, deberán expresar su rechazo o aceptación a más tardar dentro de los 
diez (10) días siguientes al envío por correo certificado del aviso de cesión, a la 
dirección que figure como su domicilio en los registros de la entidad. De no 
recibirse respuesta dentro del término fijado se entenderá aceptada la cesión. El 
rechazo de la cesión facultará a la entidad para terminar el contrato sin que haya 
lugar a indemnización, procediendo a la liquidación correspondiente y a las 
restituciones mutuas a que haya lugar. En todo caso, no se requerirá la aceptación 
del contratante cedido cuando la cesión sea el resultado del ejercicio de la medida 
cautelar indicada en el artículo 113 del presente Estatuto. 
De los titulares de acreencias que sean parte de los demás contratos 
comprendidos en la cesión, no se requerirá aceptación. En todo caso deberán ser 
notificados del aviso de cesión dentro de los diez (10) días siguientes a la 
celebración de la operación. La cesión en ningún caso producirá efectos de 
novación. 
ARTÍCULO 10.Modifícase el numeral 5 del artículo  71 del Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero, el cual quedará así: 
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5. Condiciones de la autorización. En desarrollo de la adquisición, fusión, 
conversión, escisión, y cesión de activos, pasivos y contratos de que trata el 
artículo 68 del presente Estatuto, las entidades quedarán facultadas 
exclusivamente para adelantar las actividades propias de la clase de institución 
financiera resultante de la operación. En consecuencia, la aprobación, en caso de 
requerirse, deberá condicionarse a que dentro de un término máximo de tres (3) 
meses, contados desde la fecha de la misma, se acuerde con la Superintendencia 
Bancaria un programa de adecuación de las operaciones al régimen propio de la 
institución correspondiente, el cual tendrá una duración máxima de dos (2) años. 
ARTÍCULO 11.Adiciónase el siguiente numeral al artículo 71 del Estatuto Orgánico 
del Sistema Financiero: 
8. A los procesos de fusión, escisión, conversión, adquisición y organización de las 
instituciones financieras y entidades aseguradoras en las cuales participe el 
Estado en cualquier proporción, les son aplicables las normas previstas en esta 
Parte. En tal sentido, dichas entidades se entienden facultadas para adelantar 
estos procesos y no requerirán autorizaciones adicionales a las previstas en el 
Estatuto Orgánico del Sistema Financiero para adelantarlos. 
ARTÍCULO 12. El artículo 72 del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero 
quedará así: 
Artículo 72. Reglas de conducta y obligaciones legales de las entidades vigiladas, 
de sus administradores, directores, representantes legales, revisores fiscales y 
funcionarios. Las entidades vigiladas, sus administradores, directores, 
representantes legales, revisores fiscales y funcionarios, deben obrar no sólo 
dentro del marco de la ley sino dentro del principio de la buena fe y de servicio al 
interés público de conformidad con el artículo 335 de la Constitución Política, para 
lo cual tienen la obligación legal de abstenerse de realizar las siguientes 
conductas: 
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a) Concentrar el riesgo de los activos por encima de los límites legales; 
b) Celebrar o ejecutar, en cualquier tiempo, contravención a disposiciones legales, 
operaciones con los accionistas, o con las personas relacionadas o vinculadas con 
ellos, por encima de los límites legales; 
c) Utilizar o facilitar recursos captados del público, para realizar operaciones 
dirigidas a adquirir el control de otras sociedades o asociaciones sin autorización 
legal; 
d) Invertir en otras sociedades o asociaciones en las cuantías o porcentajes no 
autorizados por la ley; 
e) Facilitar, promover o ejecutar cualquier práctica que tenga como propósito u 
efecto la evasión fiscal; 
f) No suministrar la información razonable o adecuada que a juicio de la 
Superintendencia Bancaria deba entregarse al público, a los usuarios o a los 
clientes de las entidades vigiladas para que éstos puedan tomar decisiones 
debidamente informadas y puedan conocer cabalmente el alcance de sus 
derechos y obligaciones en las relaciones contractuales que los vinculan o puedan 
llegar a vincular con aquellas; 
g) Ejercer actividades o desempeñar cargos sin haberse posesionado ante la 
Superintendencia Bancaria cuando la ley así lo exija; 
h) No llevar la contabilidad de la entidad vigilada según las normas aplicables, o 
llevarla en tal forma que impida conocer oportunamente la situación patrimonial o 
de las operaciones que realiza, o remitir a la Superintendencia Bancaria 
información contable falsa, engañosa o inexacta; 
i) Obstruir las actuaciones de inspección, vigilancia y control de la 
Superintendencia Bancaria, o no colaborar con las mismas; 
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j) Utilizar indebidamente o divulgar información sujeta a reserva; 
k) Incumplir o retardar el cumplimiento de las instrucciones, requerimientos u 
órdenes que señale la Superintendencia Bancaria sobre las materias que de 
acuerdo con la ley son de su competencia, y 
l) En general, incumplir las obligaciones y funciones que la ley les imponga, o 
incurrir en las prohibiciones, impedimentos o inhabilidades relativas al ejercicio de 
sus actividades. 
ARTÍCULO 13.Adiciónase el numeral 8 al artículo 73 del Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero, el cual quedará así: 
8. Independencia de las juntas directivas, consejos directivos o de administración. 
Las juntas directivas, consejos directivos o de administración de las instituciones 
sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria, según 
corresponda, no podrán estar integradas por un número de miembros principales y 
suplentes vinculados laboralmente a la respectiva institución que puedan 
conformar por sí mismos la mayoría necesaria para adoptar cualquier decisión. 
Las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria deberán ajustar la 
composición de sus juntas directivas, consejos directivos o de administración a las 
disposiciones de este numeral dentro del año siguiente a la entrada en vigencia de 
la presente ley. 
ARTÍCULO 14.Adiciónase el artículo  74 del Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero con el siguiente numeral: 
4. Posesión. Quienes tengan la representación legal de las instituciones vigiladas, 
excepto los gerentes de sucursales, una vez nombrados o elegidos y antes de 
desempeñar dicha función, deberán posesionarse y prestar juramento por el cual 
se obliguen, mientras estén en ejercicio de sus funciones, a administrar 
diligentemente los negocios de la entidad, a cumplir con las obligaciones legales 
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que les correspondan en desarrollo de las mismas, y a cumplir las normas, 
órdenes e instrucciones que expida la Superintendencia Bancaria en el ejercicio 
de sus atribuciones. 
ARTÍCULO 15. El numeral 2 del artículo 75 del Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero, quedará así: 
2. Excepciones relativas a los establecimientos bancarios. Los directores y 
representantes legales de los establecimientos bancarios podrán hacer parte de 
las juntas directivas de las corporaciones financieras y compañías de 
financiamiento comercial de las cuales sean accionistas. De igual forma, los 
directores y representantes legales de las compañías de seguros que participen 
en el capital de las corporaciones financieras, dentro de los límites que deban 
observar de acuerdo con su régimen de inversiones, podrán hacer parte de las 
juntas directivas de tales corporaciones. 
ARTÍCULO 16.Modifícanse los numerales 1 y 4 del artículo 80 del Estatuto 
Orgánico del Sistema Financiero, de la siguiente forma: 
1. Capitales mínimos de las instituciones financieras. Los montos mínimos de 
capital que deberán acreditarse para solicitar la constitución de las entidades 
sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria, con excepción 
de los intermediarios de seguros, serán de cuarenta y cinco mil ochenta y cinco 
millones de pesos ($45.085.000.000) para los establecimientos bancarios; de 
dieciséis mil trescientos noventa y cinco millones de pesos ($16.395.000.000.) 
para las corporaciones financieras; de once mil seiscientos trece millones de 
pesos ($11.613.000.000) para las compañías de financiamiento comercial; de tres 
mil cuatrocientos diecisiete millones de pesos ($3.417.000.000) para las 
sociedades fiduciarias; de seis mil ochocientos treinta y un millones de pesos 
($6.831.000.000) para las sociedades administradoras de Fondos de Pensiones; 
de tres mil cuatrocientos diecisiete millones de pesos ($3.417.000.000) para las 
sociedades administradoras de fondos de cesantías, el cual se acumulará al 
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requerido para las sociedades administradoras de fondos de pensiones, cuando la 
sociedad administre fondos de pensiones y de cesantías, y de dos mil setecientos 
treinta y tres millones de pesos ($2.733.000.000) para las demás entidades 
financieras. Estos montos se ajustarán anualmente en forma automática en el 
mismo sentido y porcentaje en que varíe el índice de precios al consumidor que 
suministre el DANE. El valor resultante se aproximará al múltiplo en millones de 
pesos inmediatamente superior. El primer ajuste se realizará en enero de 2003, 
tomando como base la variación del índice de precios al consumidor durante 2002. 
Para las entidades aseguradoras, con excepción de aquellas que tengan como 
objeto exclusivo el ofrecimiento del ramo de seguro de crédito a la exportación y 
de aquellas que efectúen actividades propias de las compañías reaseguradoras, el 
capital mínimo será de cinco mil quinientos millones de pesos 
($5.500.000.000.00), ajustados anualmente de la forma como se establece en el 
inciso anterior, más el patrimonio requerido para operar los diferentes ramos de 
seguro, cuyo monto será determinado por el Gobierno Nacional. Las entidades 
reaseguradoras y aquellas entidades aseguradoras que efectúen actividades 
propias de las entidades reaseguradoras deberán acreditar como capital mínimo 
veintidós mil millones de pesos ($22.000.000.000.00), ajustados anualmente en la 
forma prevista en el inciso anterior. Este último monto comprende el patrimonio 
requerido para operar los diferentes ramos de seguro. 
Corresponderá al Gobierno Nacional mediante normas de carácter general, fijar 
los capitales mínimos que deberán acreditar las instituciones financieras reguladas 
por normas especiales que se encuentren sometidas al control y vigilancia de la 
Superintendencia Bancaria y las entidades aseguradoras que tengan como objeto 
exclusivo el ofrecimiento del ramo de seguro de crédito a la exportación. 
Los montos mínimos de capital de las entidades aseguradoras y reaseguradoras 
que se modifican mediante la presente ley, rigen a partir del 1o. de enero de 2003. 
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4. El monto mínimo de capital previsto por el numeral primero de este artículo 
deberá ser cumplido de manera permanente por las entidades en funcionamiento, 
salvo los establecimientos de crédito. Para este efecto, el capital mínimo de 
funcionamiento resultará de la suma de las siguientes cuentas patrimoniales: 
capital suscrito y pagado, capital garantía, reservas, superávit por prima en 
colocación de acciones, utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores y 
revalorización de patrimonio, y se deducirán las pérdidas acumuladas. Igualmente 
se tendrán en cuenta los bonos obligatoriamente convertibles en acciones en los 
términos del parágrafo 1o. del numeral 5 de este artículo. Así mismo, en el caso 
de las entidades que sean objeto de las medidas a que se refieren los artículos 48, 
literal i) y 113 de este Estatuto, podrán tomarse en cuenta los préstamos 
subordinados, convertibles en acciones o redimibles con recursos obtenidos por la 
colocación de acciones que se otorguen a la entidad financiera, en las condiciones 
que fije el Gobierno Nacional. Dichos préstamos podrán ser otorgados por 
entidades financieras en los casos y con las condiciones que fije el Gobierno. 
ARTÍCULO 17.Modifícanse los numerales 2 y 3 del artículo 82 del Estatuto 
Orgánico del Sistema Financiero, los cuales quedarán así: 
2. Patrimonio técnico, patrimonio adecuado y fondo de garantía de las entidades 
aseguradoras. 
a) Patrimonio técnico. El patrimonio técnico de las entidades aseguradoras estará 
conformado por los rubros y ponderaciones que determine el Gobierno Nacional; 
b) Patrimonio adecuado. El patrimonio adecuado de las entidades aseguradoras 
corresponderá al patrimonio técnico mínimo que deben mantener y acreditar para 
dar cumplimiento al margen de solvencia, de la forma como lo establezca el 
Gobierno Nacional. 
El margen de solvencia se determinará en función del importe de las primas o de 
la carga media de siniestralidad, el que resulte más elevado. El Gobierno Nacional 
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establecerá la periodicidad, forma, riesgos y elementos técnicos de los factores 
que determinan el margen de solvencia; 
c) Fondo de garantía. Corresponde al cuarenta por ciento (40%) del margen de 
solvencia o patrimonio adecuado, acreditado en patrimonio técnico. 
3. Patrimonio requerido para operar los diferentes ramos de seguro. El Gobierno 
Nacional establecerá el patrimonio requerido para operar los diferentes ramos de 
seguro que les sean autorizados a las entidades aseguradoras. Para efectos del 
cálculo del capital mínimo, los patrimonios requeridos se sumarán al valor absoluto 
señalado en el numeral 1 del artículo 80 de este Estatuto. 
ARTÍCULO 18.Adiciónase un numeral 4 al artículo 83 del Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero, así: 
4. Por los defectos mensuales en que incurran las entidades aseguradoras en el 
margen de solvencia a que se refiere el numeral 2 del artículo 82 del Estatuto 
Orgánico del Sistema Financiero, la Superintendencia Bancaria impondrá una 
multa a favor del Tesoro Nacional por el equivalente al tres punto cinco por ciento 
(3.5%) sobre el valor del defecto patrimonial que presenten mensualmente, sin 
exceder, respecto de cada incumplimiento, del uno punto cinco por ciento (1.5%) 
de patrimonio requerido para dar cumplimiento a dichas relaciones. 
Cuando los defectos mensuales se originen como consecuencia de eventos 
catastróficos las compañías de seguros convendrán un plan de ajuste con la 
Superintendencia Bancaria cuyo plazo no podrá superar noventa (90) días. El 
incumplimiento del plan de ajuste será sancionado con la multa prevista en el 
inciso anterior. La Superintendencia Bancaria definirá los eventos catastróficos. 
Lo dispuesto en este artículo se entenderá sin perjuicio de las demás sanciones o 
medidas administrativas que pueda imponer la Superintendencia Bancaria 
conforme a sus facultades legales. 
 
 
153 
 
ARTÍCULO 19.Modifícase el segundo inciso del numeral 1 del artículo 88 del 
Estatuto Orgánico del Sistema Financiero, que quedará así: 
Para efectos de impartir su autorización, el Superintendente Bancario deberá 
verificar que la persona interesada en adquirir las acciones no se encuentra en 
alguna de las situaciones mencionadas en los incisos 3, 4 y 5 del numeral 5 del 
artículo 53 del presente Estatuto y, adicionalmente, que la inversión que desea 
realizar cumple con las relaciones previstas en el inciso 6 del citado numeral 5, 
salvo, en este último caso, que se trate de transacciones de acciones realizadas 
con préstamos otorgados por el Fondo de Garantías de Instituciones Financieras 
(Fogafín) con el propósito de restablecer la solidez patrimonial de entidades 
vigiladas. 
ARTÍCULO 20.Adiciónase el siguiente inciso al numeral 3 del artículo 88 del 
Estatuto Orgánico del Sistema Financiero: 
No se aplicará la excepción anterior cuando se realice una transacción que 
incremente la participación del inversionista a más del cincuenta por ciento (50%) 
de las acciones suscritas de la entidad vigilada. 
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ANEXO 5: LEY 1328 DE 2009 
 
Diario Oficial No. 47.411 de 15 de julio de 2009 
CONGRESO DE LA REPÚBLICA 
Por la cual se dictan normas en materia financiera, de seguros, del mercado de 
valores y otras disposiciones. 
<Resumen de Notas de Vigencia> 
TITULO I. 
DEL REGIMEN DE PROTECCION AL CONSUMIDOR FINANCIERO. 
 
CAPITULO I. 
ASPECTOS GENERALES. 
ARTÍCULO 1o. OBJETO Y ÁMBITO DE APLICACIÓN. El presente régimen tiene 
por objeto establecer los principios y reglas que rigen la protección de los 
consumidores financieros en las relaciones entre estos y las entidades vigiladas 
por la Superintendencia Financiera de Colombia, sin perjuicio de otras 
disposiciones que contemplen medidas e instrumentos especiales de protección. 
Para los efectos del presente Título, se incluye dentro del concepto de consumidor 
financiero, toda persona que sea consumidor en el sistema financiero, asegurador 
y del mercado de valores. 
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<Notas de Vigencia> 
ARTÍCULO 2o. DEFINICIONES. Para los efectos del presente régimen, se 
consagran las siguientes definiciones: 
a) Cliente: Es la persona natural o jurídica con quien las entidades vigiladas 
establecen relaciones de origen legal o contractual, para el suministro de 
productos o servicios, en desarrollo de su objeto social. 
b) Usuario: Es la persona natural o jurídica quien, sin ser cliente, utiliza los 
servicios de una entidad vigilada. 
c) Cliente Potencial: Es la persona natural o jurídica que se encuentra en la fase 
previa de tratativas preliminares con la entidad vigilada, respecto de los productos 
o servicios ofrecidos por esta. 
d) Consumidor financiero: Es todo cliente, usuario o cliente potencial de las 
entidades vigiladas. 
e) Productos y servicios: Se entiende por productos las operaciones legalmente 
autorizadas que se instrumentan en un contrato celebrado con el cliente o que 
tienen origen en la ley. Se entiende por servicios aquellas actividades conexas al 
desarrollo de las correspondientes operaciones y que se suministran a los 
consumidores financieros. 
f) Contratos de adhesión: Son los contratos elaborados unilateralmente por la 
entidad vigilada y cuyas cláusulas y/o condiciones no pueden ser discutidas libre y 
previamente por los clientes, limitándose estos a expresar su aceptación o a 
rechazarlos en su integridad. 
g) Queja o reclamo: Es la manifestación de inconformidad expresada por un 
consumidor financiero respecto de un producto o servicio adquirido, ofrecido o 
prestado por una entidad vigilada y puesta en conocimiento de esta, del defensor 
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del consumidor financiero, de la Superintendencia Financiera de Colombia o de las 
demás instituciones competentes, según corresponda. 
h) Entidades vigiladas: Son las entidades sometidas a inspección y vigilancia de 
la Superintendencia Financiera de Colombia. 
<Notas de Vigencia> 
ARTÍCULO 3o. PRINCIPIOS. Se establecen como principios orientadores que 
rigen las relaciones entre los consumidores financieros y las entidades vigiladas, 
los siguientes: 
a) Debida Diligencia. Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera 
de Colombia deben emplear la debida diligencia en el ofrecimiento de sus 
productos o en la prestación de sus servicios a los consumidores, a fin de que 
estos reciban la información y/o la atención debida y respetuosa en desarrollo de 
las relaciones que establezcan con aquellas, y en general, en el desenvolvimiento 
normal de sus operaciones. En tal sentido, las relaciones entre las entidades 
vigiladas y los consumidores financieros deberán desarrollarse de forma que se 
propenda por la satisfacción de las necesidades del consumidor financiero, de 
acuerdo con la oferta, compromiso y obligaciones acordadas. Las entidades 
vigiladas deberán observar las instrucciones que imparta la Superintendencia 
Financiera de Colombia en materia de seguridad y calidad en los distintos canales 
de distribución de servicios financieros. 
b) Libertad de elección. Sin perjuicio de las disposiciones especiales que 
impongan el deber de suministrar determinado producto o servicio financiero, las 
entidades vigiladas y los consumidores financieros podrán escoger libremente a 
sus respectivas contrapartes en la celebración de los contratos mediante los 
cuales se instrumente el suministro de productos o la prestación de servicios que 
las primeras ofrezcan. La negativa en la prestación de servicios o en el 
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ofrecimiento de productos deberá fundamentarse en causas objetivas y no podrá 
establecerse tratamiento diferente injustificado a los consumidores financieros. 
c) Transparencia e información cierta, suficiente y oportuna. Las entidades 
vigiladas deberán suministrar a los consumidores financieros información cierta, 
suficiente, clara y oportuna, que permita, especialmente, que los consumidores 
financieros conozcan adecuadamente sus derechos, obligaciones y los costos en 
las relaciones que establecen con las entidades vigiladas. 
d) Responsabilidad de las entidades vigiladas en el trámite de quejas. Las 
entidades vigiladas deberán atender eficiente y debidamente en los plazos y 
condiciones previstos en la regulación vigente las quejas o reclamos interpuestos 
por los consumidores financieros y, tras la identificación de las causas 
generadoras de las mismas, diseñar e implementar las acciones de mejora 
necesarias, oportunas y continuas. 
e) Manejo adecuado de los conflictos de interés. Las entidades vigiladas 
deberán administrar los conflictos que surjan en desarrollo de su actividad entre 
sus propios intereses y los de los consumidores financieros, así como los 
conflictos que surjan entre los intereses de dos o más consumidores financieros, 
de una manera transparente e imparcial, velando porque siempre prevalezca el 
interés de los consumidores financieros, sin perjuicio de otras disposiciones 
aplicables al respecto. 
f) Educación para el consumidor financiero. Las entidades vigiladas, las 
asociaciones gremiales, las asociaciones de consumidores, las instituciones 
públicas que realizan la intervención y supervisión en el sector financiero, así 
como los organismos de autorregulación, procurarán una adecuada educación de 
los consumidores financieros respecto de los productos y servicios financieros que 
ofrecen las entidades vigiladas, de la naturaleza de los mercados en los que 
actúan, de las instituciones autorizadas para prestarlos, así como de los diferentes 
mecanismos establecidos para la defensa de sus derechos. 
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<Notas de Vigencia> 
ARTÍCULO 4o. ASOCIACIÓN Y REPRESENTACIÓN ADECUADA.Los 
consumidores financieros podrán apoyarse en grupos u otras organizaciones de 
consumidores para la defensa de sus derechos de conformidad con la legislación 
vigente para tales efectos. 
PARÁGRAFO. Los principios que contiene este artículo se aplicarán en todas las 
relaciones que se establezcan entre los consumidores financieros y las entidades 
vigiladas, sin perjuicio de las disposiciones contenidas en otras normas, siempre 
que no pugnen con los aquí contemplados. 
<Notas de Vigencia> 
CAPITULO II. 
DERECHOS Y OBLIGACIONES. 
ARTÍCULO 5o. DERECHOS DE LOS CONSUMIDORES FINANCIEROS. Sin 
perjuicio de los derechos consagrados en otras disposiciones legales vigentes, los 
consumidores financieros tendrán, durante todos los momentos de su relación con 
la entidad vigilada, los siguientes derechos: 
a) En desarrollo del principio de debida diligencia, los consumidores financieros 
tienen el derecho de recibir de parte de las entidades vigiladas productos y 
servicios con estándares de seguridad y calidad, de acuerdo con las condiciones 
ofrecidas y las obligaciones asumidas por las entidades vigiladas. 
b) Tener a su disposición, en los términos establecidos en la presente ley y en las 
demás disposiciones de carácter especial, publicidad e información transparente, 
clara, veraz, oportuna y verificable, sobre las características propias de los 
productos o servicios ofrecidos y/o suministrados. En particular, la información 
suministrada por la respectiva entidad deberá ser de tal que permita y facilite su 
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comparación y comprensión frente a los diferentes productos y servicios ofrecidos 
en el mercado. 
c) Exigir la debida diligencia en la prestación del servicio por parte de las 
entidades vigiladas. 
d) Recibir una adecuada educación respecto de las diferentes formas de 
instrumentar los productos y servicios ofrecidos, sus derechos y obligaciones, así 
como los costos que se generan sobre los mismos, los mercados y tipo de 
actividad que desarrollan las entidades vigiladas así como sobre los diversos 
mecanismos de protección establecidos para la defensa de sus derechos. 
e) Presentar de manera respetuosa consultas, peticiones, solicitudes, quejas o 
reclamos ante la entidad vigilada, el defensor del Consumidor Financiero, la 
Superintendencia Financiera de Colombia y los organismos de autorregulación. 
f) Los demás derechos que se establezcan en esta ley o en otras disposiciones, y 
los contemplados en las instrucciones que imparta la Superintendencia Financiera 
de Colombia. 
<Notas de Vigencia> 
ARTÍCULO 6o. PRÁCTICAS DE PROTECCIÓN PROPIA POR PARTE DE LOS 
CONSUMIDORES FINANCIEROS.Las siguientes constituyen buenas prácticas de 
protección propia por parte de los consumidores financieros: 
a) Cerciorarse si la entidad con la cual desean contratar o utilizar los productos o 
servicios se encuentre autorizada y vigilada por la Superintendencia Financiera de 
Colombia. 
b) Informarse sobre los productos o servicios que piensa adquirir o emplear, 
indagando sobre las condiciones generales de la operación; es decir, los 
derechos, obligaciones, costos, exclusiones y restricciones aplicables al producto 
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o servicio, exigiendo las explicaciones verbales y escritas necesarias, precisas y 
suficientes que le posibiliten la toma de decisiones informadas. 
c) Observar las instrucciones y recomendaciones que imparta la entidad vigilada 
sobre el manejo de productos o servicios financieros. 
d) Revisar los términos y condiciones del respectivo contrato y sus anexos, así 
como conservar las copias que se le suministren de dichos documentos. 
e) Informarse sobre los órganos y medios de que dispone la entidad para 
presentar peticiones, solicitudes, quejas o reclamos. 
f) Obtener una respuesta oportuna a cada solicitud de producto o servicio. 
PARÁGRAFO 1o. El no ejercicio de las prácticas de protección propia por parte de 
los consumidores financieros no implica la pérdida o desconocimiento de los 
derechos que le son propios ante las entidades vigiladas y las autoridades 
competentes. De igual manera, no exime a las entidades vigiladas de las 
obligaciones especiales consagradas en la presente ley respecto de los 
consumidores financieros. 
PARÁGRAFO 2o. Los consumidores financieros tendrán el deber de suministrar 
información cierta, suficiente y oportuna a las entidades vigiladas y a las 
autoridades competentes en los eventos en que estas lo soliciten para el debido 
cumplimiento de sus deberes y de actualizar los datos que así lo requieran. Del 
mismo modo, informarán a la Superintendencia Financiera de Colombia y a las 
demás autoridades competentes sobre las entidades que suministran productos o 
servicios financieros sin estar legalmente autorizadas para ello. 
<Notas de Vigencia> 
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ARTÍCULO 7o. OBLIGACIONES ESPECIALES DE LAS ENTIDADES 
VIGILADAS.Las entidades vigiladas tendrán las siguientes obligaciones 
especiales: 
a) Suministrar información al público respecto de los Defensores del Consumidor 
Financiero, de conformidad con las instrucciones que sobre el particular imparta la 
Superintendencia Financiera de Colombia. 
b) Entregar el producto o prestar el servicio debidamente, es decir, en las 
condiciones informadas, ofrecidas o pactadas con el consumidor financiero, y 
emplear adecuados estándares de seguridad y calidad en el suministro de los 
mismos. 
c) Suministrar información comprensible y publicidad transparente, clara, veraz, 
oportuna acerca de sus productos y servicios ofrecidos en el mercado. 
d) Contar con un Sistema de Atención al Consumidor Financiero (SAC), en los 
términos indicados en la presente ley, en los decretos que la reglamenten y en las 
instrucciones que imparta sobre el particular la Superintendencia Financiera de 
Colombia. 
e) Abstenerse de incurrir en conductas que conlleven abusos contractuales o de 
convenir cláusulas que puedan afectar el equilibrio del contrato o dar lugar a un 
abuso de posición dominante contractual. 
f) Elaborar los contratos y anexos que regulen las relaciones con los clientes, con 
claridad, en caracteres legibles a simple vista, y ponerlos a disposición de estos 
para su aceptación. Copia de los documentos que soporten la relación contractual 
deberá estar a disposición del respectivo cliente, y contendrá los términos y 
condiciones del producto o servicio, los derechos y obligaciones, y las tasas de 
interés, precios o tarifas y la forma para determinarlos. 
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g) Abstenerse de hacer cobros no pactados o no informados previamente al 
consumidor financiero, de acuerdo con los términos establecidos en las normas 
sobre la materia, y tener a disposición de este los comprobantes o soportes de los 
pagos, transacciones u operaciones realizadas por cualquier canal ofrecido por la 
entidad vigilada. La conservación de dichos comprobantes y soportes deberá 
atender las normas sobre la materia. 
h) Abstenerse de realizar cobro alguno por concepto de gastos de cobranza 
prejudicial sin haberse desplegado una actividad real encaminada efectivamente a 
dicha gestión, y sin haber informado previamente al consumidor financiero el valor 
de los mismos. Las gestiones de cobro deben efectuarse de manera respetuosa y 
en horarios adecuados. 
i) Guardar la reserva de la información suministrada por el consumidor financiero y 
que tenga carácter de reservada en los términos establecidos en las normas 
correspondientes, sin perjuicio de su suministro a las autoridades competentes. 
j) Dar constancia del estado y/o las condiciones específicas de los productos a una 
fecha determinada, cuando el consumidor financiero lo solicite, de conformidad 
con el procedimiento establecido para el efecto, salvo aquellos casos en que la 
entidad vigilada se encuentre obligada a hacerlo sin necesidad de solicitud previa. 
k) Atender y dar respuesta oportuna a las solicitudes, quejas o reclamos 
formulados por los consumidores financieros, siguiendo los procedimientos 
establecidos para el efecto, las disposiciones consagradas en esta ley y en las 
demás normas que resulten aplicables. 
l) Proveer los recursos humanos, físicos y tecnológicos para que en las sucursales 
y agencias se brinde una atención eficiente y oportuna a los consumidores 
financieros. 
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m) Permitir a sus clientes la consulta gratuita, al menos una vez al mes, por los 
canales que la entidad señale, del estado de sus productos y servicios. 
n) Contar en su sitio en Internet con un enlace al sitio de la Superintendencia 
Financiera de Colombia dedicado al consumidor financiero. 
o) Reportar a la Superintendencia Financiera de Colombia, en la forma que esta 
señale, el precio de todos los productos y servicios que se ofrezcan de manera 
masiva. Esta información deberá ser divulgada de manera permanente por cada 
entidad vigilada en sus oficinas, los cajeros de su red y su página de Internet. 
p) Dar a conocer a los consumidores financieros, en los plazos que señale la 
Superintendencia Financiera de Colombia, por el respectivo canal y en forma 
previa a la realización de la operación, el costo de la misma, si lo hay, 
brindándoles la posibilidad de efectuarla o no. 
q) Disponer de los medios electrónicos y controles idóneos para brindar eficiente 
seguridad a las transacciones, a la información confidencial de los consumidores 
financieros y a las redes que la contengan. 
r) Colaborar oportuna y diligentemente con el Defensor del Consumidor 
Financiero, las autoridades judiciales y administrativas y los organismos de 
autorregulación en la recopilación de la información y la obtención de pruebas, en 
los casos que se requieran, entre otros, los de fraude, hurto o cualquier otra 
conducta que pueda ser constitutiva de un hecho punible realizada mediante la 
utilización de tarjetas crédito o débito, la realización de transacciones electrónicas 
o telefónicas, así como cualquier otra modalidad. 
s) No requerir al consumidor financiero información que ya repose en la entidad 
vigilada o en sus dependencias, sucursales o agencias, sin perjuicio de la 
obligación del consumidor financiero de actualizar la información que de acuerdo 
con la normatividad correspondiente así lo requiera. 
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t) Desarrollar programas y campañas de educación financiera a sus clientes sobre 
los diferentes productos y servicios que prestan, obligaciones y derechos de estos 
y los costos de los productos y servicios que prestan, mercados y tipo de 
entidades vigiladas, así como de los diferentes mecanismos establecidos para la 
protección de sus derechos, según las instrucciones que para el efecto imparta la 
Superintendencia Financiera de Colombia. 
u) Las demás previstas en esta ley, las normas concordantes, complementarias, 
reglamentarias, las que se deriven de la naturaleza del contrato celebrado o del 
servicio prestado a los consumidores financieros, así como de las instrucciones 
que emita la Superintendencia Financiera de Colombia en desarrollo de sus 
funciones y los organismos de autorregulación en sus reglamentos. 
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ANEXO 6: DECRETO 2555 JULIO 15 DE 2010 
 
Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero, 
asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones. 
 
EL PRESIDENTE DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA, 
En ejercicio de sus facultades constitucionales y legales, en especial de las 
conferidas por los numerales 11 y 25 del artículo 189 de la Constitución Política, 
en concordancia con lo dispuesto en el Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero, en especial en su artículo 48, y en la Ley 964 de 2005, en especial en 
su artículo 4°. 
 
*Notas de Vigencia*  
Modificado por el Decreto 1771 de 2012, publicado en el Diario Oficial No. 48531 
del Jueves, 23 de agosto de 2012: "Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 
2010 en lo relacionado con el cálculo de la relación mínima de solvencia de los 
establecimientos de crédito."  
Modificado por el Decreto 1548 de 2012, publicado en el Diario Oficial No. 48496 
Jueves, 19 de julio de 2012: "Por el cual se modifica el margen de solvencia de las 
Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantías."  
Modificado por el Decreto 1340 de 2012, publicado en el Diario Oficial No. 48469 
de Viernes, 22 de junio de 2012: "Por el cual se modifica el literal b) del artículo 
2.9.20.1.5 del Decreto 2555 de 2010."  
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Modificado por el Decreto 947 de 2012, Publicado en el Diario Oficial No. 48424 
de mayo 8 de 2012: "Por el cual se adiciona el Decreto número 2555 de 2010, en 
el sentido de autorizar las inversiones en sociedades constituidas como 
operadores de bases de datos de información financiera, crediticia, comercial, de 
servicios y la proveniente de terceros países."  
Modificado por el Decreto 710 de 2012, publicado en el Diario Oficial No. 48397 
del 10 de Abril de 2012. "Por medio del cual se modifica la estructura de la 
Superintendencia Financiera de Colombia."  
Modificado por el Decreto 709 de 2012, publicado en el Diario Oficial No. 48397 
del 10 de Abril de 2012. "Por el cual se modifica el régimen de inversiones de los 
recursos de los fondos de pensiones obligatorias y de cesantías establecido en el 
Título 12 del Libro 6 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 y se dictan otras 
disposiciones."  
Modificado por el Decreto 4871 de 2011, publicado en el Diario Oficial No. 48.291 
de 22 de diciembre de 2011. "Por el cual se modifica el artículo 2.36.3.1.3 del 
Decreto 2555 de 2010 en relación con las transferencias temporales de valores."   
Modificado por el Decreto 4870 de 2011, publicado en el Diario Oficial No. 48.291 
de 22 de diciembre de 2011. "Por el cual se modifican el literal h) del numeral 2 y 
el literal a) del numeral 5 del artículo 6.2.2.1.3 del Decreto 2555 de 2010 y se 
adiciona un artículo al Título 2 Libro 2 de la Parte 6 del Decreto 2555 de 2010."   
Modificado por el Decreto 4865 de 2011, publicado en el Diario Oficial No. 48.291 
de 22 de diciembre de 2011. "por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010."   
Modificado por el Decreto 4865 de 2011, publicado en el Diario Oficial 48281 el 12 
de diciembre de 2011. "Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, se 
interviene la actividad de las entidades aseguradoras y se dictan normas sobre 
reservas técnicas para el ramo de seguro de terremoto."   
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Modificado por el Decreto 4810 de 2011, publicado en el Diario Oficial No. 48.289 
de 20 de diciembre de 2011. "Por el cual se modifica el Título 2 del Libro 4 de la 
Parte 10 del Decreto 2555 de 2010, en relación con el Consejo Asesor para el 
Programa Banca de las Oportunidades.." 
Modificado por el Decreto 4809 de 2011, publicado en el Diario Oficial No. 48.289 
de 20 de diciembre de 2011. "Por el cual se adiciona el Decreto 2555 de 2010, en 
relación con las normas y principios que deben observarse para la fijación, difusión 
y publicidad de las tarifas y precios de los productos y servicios financieros."  
Modificado por el Decreto 4766 de 2011,  publicado en el Diario Oficial No. 48283 
de Diciembre 14 de 2011."Por el cual se modifican normas sobre los dividendos de 
las acciones inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) y las 
listadas en los Sistemas de Cotización de Valores del Extranjero."    
Modificado por el Decreto 4765 de 2011,  publicado en el Diario Oficial No. 48283 
de Diciembre 14 de 2011. "Por el cual se reglamenta el artículo 74 de la Ley 1328 
de 2009 y se modifican algunas disposiciones en materia de instrumentos 
financieros derivados y de productos estructurados."  
Modificado por el Decreto 4687 de 2011, publicado en el Diario Oficial 48281 de 
diciembre 12 de 2011. "Por el cual se adiciona un Título al Libro 1 de la Parte 2 del 
Decreto 2555 de 2010, con el objeto de promover el acceso y la profundización de 
los servicios financieros."  
Modificado por el Decreto 4599 de 2011, publicado en el Diario Oficial No. 48265 
de 05 de Diciembre de 2011. "por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 y el 
régimen de patrimonio adecuado de las entidades aseguradoras."  
Modificado por el Decreto 857 de 2011, publicado en el Diario Oficial No. 48021 
de 24 de marzo de 2011, 'Por el cual se modifican los regímenes de inversión de 
los recursos de los fondos de cesantía y los de los fondos de pensiones 
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obligatorias, bajo el Título 12 del Libro 6 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 y 
se modifica el artículo 2.6.11.1.17 del Título 11 del Libro 6, de la Parte 2 del 
Decreto 2555 de 2010'  
Modificado por el Decreto 574 de 2011, publicado en el Diario Oficial No. 48000 
de 3 de marzo de 2011, 'Por el cual se modifica el numeral 4 del artículo 
2.6.11.1.17 del Título 11 del Libro 6 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010'  
Modificado por el Decreto 4805 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47937 
de 29 de diciembre de 2010, 'Por el cual se adiciona un Título al Libro Primero de 
la Parte Tercera del Decreto 2555 de 2010 y se dictan otras disposiciones'  
Modificado por el Decreto 4804 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.937 
de 29 de diciembre de 2010, 'Por el cual se modifican los requisitos establecidos 
en el Decreto 2555 de 2010 para la oferta de valores emitidos por entidades 
extranjeras'  
Modificado por el Decreto 4802 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.937 
de 29 de diciembre de 2010, 'Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010'  
Modificado por el Decreto 4611 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.922 
de 13 de diciembre de 2010, 'Por el cual se modifica parcialmente el Decreto 2555 
de 2010'  
Modificado por el Decreto 4087 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.883 
de 4 de noviembre de 2010, 'Por el cual se adiciona un Capítulo al Título Sexto del 
Libro Quince de la Parte Segunda del Decreto 2555 de 2010'  
Modificado por el Decreto 4032 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.877 
de 29 de octubre de 2010, 'Por el cual se adiciona el Decreto 2555 de 2010, se 
reglamentan los criterios de materialidad aplicables a las inversiones de capital 
realizadas a través de filiales y subsidiarias en entidades financieras del exterior y 
se dictan otras disposiciones'  
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Modificado por el Decreto 3993 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.875 
de 27 de octubre de 2010, 'Por el cual se modifica el Decreto 2555 del 15 de julio 
de 2010 y se reglamenta la función de conciliación del Defensor del Consumidor 
Financiero'  
Modificado por el Decreto 3960 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.873 
de 25 de octubre de 2010, 'Por el cual se sustituye el libro catorce de la parte 
segunda del Decreto 2555 de 2010'  
Modificado por el Decreto 3594 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.848 
de 30 de septiembre de 2010, 'Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 y 
se reglamenta el artículo 100 de la Ley 1328 de 2009'  
Modificado por el Decreto 3593 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.848 
de 30 de septiembre de 2010, 'Por el cual se reglamenta el artículo 84 de la Ley 
1328 de 2009'  
Modificado por el Decreto 3590 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.848 
de 30 de septiembre de 2010, 'Por medio del cual se modifica el Decreto 2555 de 
2010 respecto a la certificación del interés bancario corriente aplicable a la 
modalidad de microcrédito' 
Modificado por el Decreto 2955 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.793 
de 6 de agosto de 2010, 'Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, se 
establece el régimen de inversión de los recursos de los Fondos de Pensiones 
Obligatorias y se reglamentan parcialmente la Ley 100 de 1993, modificada por la 
Ley 1328 de 2009, la Ley 549 de 1999, la Ley 550 de 1999 y el Decreto-ley 1283 
de 1994'  
Modificado por el Decreto 2954 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.793 
de 6 de agosto de 2010, 'Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 y se 
establece el régimen de patrimonio adecuado de las entidades aseguradoras'  
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Modificado por el Decreto 2953 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.793 
de 6 de agosto de 2010, 'Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 y se 
establece el régimen de inversiones de las reservas técnicas de las entidades 
aseguradoras y las sociedades de capitalización'  
Modificado por el Decreto 2949 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.793 
de 6 de agosto de 2010, 'Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 y se 
establece la metodología para el cálculo de la rentabilidad mínima que deberán 
garantizar las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y de 
Cesantías a los afiliados a los distintos tipos de fondos de pensiones obligatorias 
del esquema de “multifondos” y los periodos aplicables para su cálculo y 
verificación'  
Modificado por el Decreto 2826 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.792 
de 5 de agosto de 2010, 'Por el cual se modifican los artículos 5.2.6.1.2 y 
6.11.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010'  
Modificado por el Decreto 2775 de 2010, publicado en el Diario Oficial No. 47.790 
de 3 de agosto de 2010, 'Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 y se 
dictan otras disposiciones'  
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DECRETA: 
PARTE 1 
ASPECTOS PRELIMINARES 
  
Artículo 1.1.1.1.1 Definiciones. Para los efectos del presente decreto, las 
siguientes expresiones tendrán el significado que para cada una de ellas se 
indica:   
Emisores de Valores: las entidades que tengan valores inscritos en el Registro 
Nacional de Valores y Emisores -RNVE. 
Entidades aseguradoras: las compañías y cooperativas de seguros y las de 
reaseguros.  
Establecimientos de crédito: los establecimientos bancarios, las corporaciones 
financieras, las compañías de financiamiento, las cooperativas financieras y los 
organismos cooperativos de grado superior de carácter financiero.  
Intermediarios de seguros: los corredores, las agencias y los agentes de 
seguros.  
Intermediarios de reaseguros: los corredores de reaseguros.  
Sociedades de capitalización: las instituciones financieras cuyo objeto consista 
en estimular el ahorro mediante la constitución, en cualquier forma, de capitales 
determinados, a cambio de desembolsos únicos o periódicos, con posibilidad o sin 
ella de reembolsos anticipados por medio de sorteos.  
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Sociedades de servicios financieros: las sociedades fiduciarias, los almacenes 
generales de depósito, as sociedades administradoras de fondos de pensiones y 
de cesantía y las sociedades de intermediación cambiaria y de servicios 
financieros especiales.  
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